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P A R T E  I:   
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Nuestra investigación se enmarca en el ámbito del diagnóstico financiero de las 
empresas. Entendemos que el diagnóstico financiero es un elemento clave para 
complementar una correcta y adecuada gestión empresarial porque es a partir del mismo 
cuando determinadas decisiones podemos plantearnos llevarlas a cabo con garantía de 
éxito y continuidad. 
 
Uno de los principales elementos del diagnóstico financiero se centra en el análisis de 
los informes financieros de las empresas que expresan los resultados obtenidos en un 
determinado período de tiempo.  Es esencial, por lo tanto, realizar un análisis financiero 
retrospectivo porque auxilia a comprender como los resultados de las empresas se han 
comportado hasta la situación actual. 
 
La eficiencia del modelo de gestión, el grado de competitividad, la productividad de los 
recursos humanos, materiales y tecnológicos, la calidad de los productos y todos los 
demás factores críticos del éxito empresarial están expresos en el desempeño financiero. 




Por ello, es imprescindible e importante conocer al detalle la salud financiera de una 
empresa porque es el elemento sintetizador de los demás factores.  
 
El gestor al llevar a cabo un análisis de la salud de la empresa detectará situaciones de 
desequilibrios financieros que acarrean una serie de cuestiones preocupantes como 
puede ser: el incumplimiento de los plazos de los pagos de las cuentas y el impago de 
las mismas, que de no haber encontrado soluciones inmediatas podrá llegar a la 
indeseada situación de insolvencia. 
  
Como ya hemos comentado anteriormente el análisis financiero es uno de los elementos 
para la realización del diagnóstico financiero, sin embargo no es la única herramienta 
utilizada para ello. Otros tipos de informaciones de carácter cuantitativa y cualitativa 
también complementan el diagnóstico financiero y pueden permitir conclusiones más 
precisas sobre la salud de la empresas.  
 
El análisis utilizando proyección de valores, simulación de resultados, simulación de 
informes financieros, del costo de capital, de la relación entre el costo, el volumen y la 
utilidad, etc. son herramientas de análisis cuantitativo que también auxilian la tarea de 
examinar la situación financiera. Por otra parte, y también muy importante es la 
información cualitativa interna, un buen gestor debe saber aprovechar el capital humano 
de su empresa para mejorar los resultados, hacer que las tecnologías utilizadas sean 
realmente útiles para el crecimiento, verificar si la estructura de organización es la más 
adecuada y correcta, etc.), así como debe estar muy pendiente de la información sobre 
su entorno geográfico, político, social y del sector. 
 
Las empresas tienen gran importancia en las economías de los países porque generan 
empleo a las poblaciones, hacen mover la máquina recaudadora gubernamental a través 
de los tributos, son fuentes de inversiones y financiaciones para otras empresas, etc. El 
posible incumplimiento de las obligaciones de pago en cualquier contrato de corte 
económico-financiero ha sido motivo de honda preocupación por su repercusiones 
directas en la propia empresa e indirectas en el reto. La pérdida de la confianza entre los 
agentes que conforman el tráfico mercantil e una de las principales consecuencias de 




esos incumplimientos, siendo la confianza el principal sustento de una relación 
comercial duradera.  
Algunos estudios (Berstein, 1993; Rivero y Rivero, 2002; Rojo, 2000; Archel et al., 
2012, etc.) demuestran que desde hace décadas la preocupación por la solidez de las 
empresas es un elemento constante en el mundo empresarial. Actualmente, la crisis 
financiera mundial, el entorno económico de incertidumbre y las dificultades 
enfrentadas por diversas empresas han renovado, aún más, el interés de los diversos 
entes de la sociedad sobre la real situación de las entidades. 
 
Sin embargo, muchos trabajos como los de Martin (1997), Lev (1978), Ruiz (2010), 
Lizarraga (1996), Gabás (1997), entre otros, desarrollados a lo largo de los años revelan 
no encontrar una teoría financiera que pueda contribuir y/o garantizar la firmeza de los 
resultados alcanzados en las investigaciones.  
 
Debemos resaltar, por un lado, la importancia que tiene la contabilidad, como proceso 
de elaboración y fuente de información, y, en particular, el estudio de las finanzas a la 
hora de auxiliar en el proceso de toma de decisiones de las empresas; y por otro lado, 
llamar la atención de la importancia de tratar de la solvencia/insolvencia en los 
momentos de crisis económica y financiera que se está experimentando en varios países 
actualmente. 
 
La crisis económica y financiera española en particular, sufrida a lo largo de los últimos 
8 años, ha sido profunda en general y especialmente virulenta en el caso particular de 
algunos sectores como el de la construcción y promoción inmobiliaria. Esta crisis ha 
sido caldo de cultivo de numerosos fracasos empresariales, con origen en reducciones 
de actividad, descensos de rendimientos y, de forma notoria, por la falta de liquidez en 
la que se han visto inmersas muchas de nuestras empresas, incluso en situaciones de 
rendimientos adecuados.  
 
Ante esta situación se ha hecho más necesario, si cabe, aplicar por parte de las empresas 
afectadas medidas financieras complementarias o extraordinarias para solventar 
situaciones de iliquidez, que se han visto entorpecidas cuando el sector financiero ha 
sido consciente de los riesgos que conlleva mantener una expansión en estas 




condiciones, viéndose obligado a recortar considerablemente el crédito al que 
habitualmente estaban acostumbrados a proporcionar en situaciones normales. Este 
mismo sector financiero se ha visto involucrado también en situaciones de numerosos 
impagos, reducción de rendimientos, pérdida considerable de valor de sus activos y 
manifestaciones objetivas de insolvencia, por lo que también ha debido sufrir severos 
ajustes y reestructuraciones para mantenerse como elemento motor de la economía.  
 
Por otro lado, el deterioro de la situación financiera de las empresas ha obligado  a 
aplicar el ingenio financiero para implementar y permitir medidas de saneamiento 
financiero eliminando la penalización que su aplicación pudiera tener en épocas 
anteriores a la crisis actual. Nos estamos refiriendo a las medidas de refinanciación, a 
las que según las últimas reformas concursales, se le ha eliminado de las operaciones 
objeto de reintegración en caso de concurso de acreedores, medidas que consideramos 
plausibles y necesarias en situaciones generalizadas de crisis. 
 
Empresas con graves dificultades financieras acaban por generar problemas en varios 
sectores económicos, con lo cual generan también altos costes económicos y sociales. 
En este sentido señalamos que estudios sobre solvencia son cada vez más estimulados 
por los diversos agentes públicos y privados, con la finalidad de mejorar los modelos de 
previsión de situaciones de insolvencia.  
 
Según Kanitz (1978) varios estudios demuestran que empresas insolventes empiezan a 
acusar señales de dificultades antes de llegar al punto crítico de concurso de acreedores. 
Es intuitivamente comprensible que la insolvencia, siendo un proceso que tiene 
principio, estado medio y fin, se inicia antes de arraigarse como definitiva y letal. Por 
ende, deben existir en los informes financieros publicados, antes de la tragedia final, 
algunos indicios de lo que estar por ocurrir. 
 
La insolvencia empieza cuando una empresa es incapaz de hacer frente a sus pagos 
programados o cuando las proyecciones de flujos de efectivo de las empresas indican 
que ellas serán incapaces de liquidar sus pagos. 
 




Según Américo (2010), prever con 100% de certeza que una empresa será insolvente es 
quizás muy arriesgado, teniendo en cuenta el propio ambiente de incertidumbre del 
mercado, y otras situaciones adversas a que todas las empresas están sometidas.  De 
toda suerte es posible identificar con antelación las empresas con mayores posibilidades 
de quiebra en un futuro próximo para adoptar medidas preventivas que eviten 
situaciones graves que conlleven a la discontinuidad de las empresas. 
 
Por ende, para descubrir con antelación, y con un grado de seguridad, la situación 
financiera de la empresa, es prioritario determinar el grado de riesgo financiero. 
 
Dentro de los procedimientos de evaluación de situaciones de dificultad financiera 
hemos utilizado, a lo largo del tiempo, diferentes criterios con más o menos acierto. 
Criterios, en la mayor parte de los casos, que se basaban en la utilización de 
información económico-financiera cuyo contenido interpretábamos para evaluar la 
situación de la empresa. Estos procedimientos han utilizado en muchos casos 
información de fondos, o de situación, habiendo sido su principal fuente de información 
el balance, como verdadero exponente de fondos. Por otro lado ha sido utilizados los 
flujos financieros y económicos para tener en cuenta otra información diferente y 
complementaria de la anterior. Han sido numerosos los manuales de análisis, así como 
los trabajos de investigación, tanto de evaluación como de predicción de insolvencias 
los que han proporcionado un amplio elenco de instrumentos de análisis.  
 
El análisis de la empresa, tratando de evaluar su vertiente económica y financiera, ha 
sido uno de los aspectos más interesantes para desarrollar, desde nuestro punto de vista, 
y donde dirigir nuestra mirada investigadora, pensando fundamentalmente en la utilidad 
que pueden aportar sus resultados, como soluciones eficaces a los problemas generales 
de las empresas. 
 
Este fue el principal motivo para desarrollar la línea de investigación que contiene esta 
tesis, porque creemos que el análisis financiero realizado continuamente es útil no solo 
para identificar imperfecciones en la gestión financiera de las empresas, sino que 
también es la forma más rápida para reaccionar ante una situación indeseada de 
insolvencia.    





De este modo, el objetivo que nos hemos propuesto con esta tesis es efectuar una 
investigación para averiguar objetivamente cual de los modelos utilizados en la 
evaluación de  la solvencia de las empresas es más preciso en su determinación, 
pudiendo eliminar, de esta forma, las situaciones controvertidas y de poca seguridad que 
podrían plantearse cuando todos los modelos pululan con cierta libertad entre las 
técnicas más utilizadas para el diagnóstico. En la medida que seamos capaces de 
establecer una priorización de los mismos podremos aconsejar el uso de dicho modelo a 
la hora de llevar a cabo un diagnóstico financiero de la empresa.  Así es como 
identificaremos el modelo más adecuado en este propósito que presentaremos como 
modelo selecto. Alcanzar este objetivo nos permitirá llevar a cabo análisis de las 
insolvencias más certeros, eliminando considerablemente las posibles dudas que hasta el 
momento pueden ofrecer el hecho de coexistir varios métodos que pueden llevarnos a 
resultados de evaluación distintos.  
 
Una vez alcanzado este objetivo, nos propondremos, en segundo lugar, llevar a cabo un 
análisis para determinar y evaluar el grado de precisión de los parámetros que no 
conforman el modelo  selecto en la detección y diagnóstico de la solvencia. De esta 
forma podremos identificar esos parámetros no selectos y conocer la precisión con la 
que vamos a trabajar cuando estemos utilizando parámetros financieros que rango 
inferior a los seleccionados 
 
Para ello, vamos a dirigir nuestra investigación a dos grupos de empresas 
sustancialmente distintas. El primero de ellos estará formado por las empresas 
(sociedades anónimas) que están en concurso de acreedores. En total analizamos los 
informes financieros de 102 sociedades anónimas españolas concursadas. La 
característica de este grupo es que se trata de empresas que todas ellas son 
objetivamente insolventes.. Esta peculiaridad y la justificación de tal afirmación 
vendrán detallados posteriormente al referirnos a la base de datos. Este grupo de 
empresas constituye nuestro principal caldo de cultivo en el que realizaremos el grueso 
de nuestra investigación.  
 




Las conclusiones alcanzadas en este primer grupo de empresas serán básicas para llevar 
a cabo la segunda parte de nuestra investigación que se centrará en el segundo grupo de 
empresas que constituyen nuestro campo de trabajo. 
 
El segundo grupo de empresas estará conformado por todas las empresas que en el 
período de 2008 a 2012 cotizaban en la bolsa de Madrid y que forman parte del mercado 
continuo español, exceptuando las entidades financieras y aseguradoras. Las 
características fundamentales de estas empresas son sociedades anónimas abiertas que 
buscan aumentar su capital, crecer en el mercado, tener una participación bursátil, entre 
otros factores 
 
Para cumplir los objetivos de nuestra investigación nos hemos dedicado al análisis 
financiero basado exclusivamente en la información financiera publicada por las 
empresas, visto que no teníamos acceso a toda la gama de informaciones para realizar 
un diagnóstico financiero completo, del punto de vista cuantitativo y cualitativo, que 
pudiesen dar respuesta sobre qué otros factores podrían estar provocando situaciones de 
solvencia/insolvencia en las empresas. 
 
De este modo, la presente investigación se torna relevante y de sumo interés en la 
medida en que puede servir para fijar las bases metodológicas – en lo que se refiere a 
diseminación de metodologías capaces de realizar una prealerta y ayudar a reconducir 
situaciones graves de dificultades financieras. 
 
La ausencia de una normalización contable que albergue un marco conceptual único y la 
definición de parámetros capaces de demostrar la verdadera realidad financiera de las 
empresas, que desde el punto de vista teórico como empírico no genere dudas, es una de 
las limitaciones más importantes a la hora de desvelar, con cierto grado de seguridad, 
que los resultados alcanzados endosan determinadas afirmaciones acerca del éxito o del 
fracaso empresarial. 
 
El interés por los modelos de análisis de solvencia y demás análisis, respecto a las 
empresas, trasciende el ámbito académico a los distintos agentes económicos 




relacionados con la empresa, teniendo en cuenta que es una herramienta además capaz 
de auxiliar el proceso de toma de decisiones.  
 
Para el desarrollo de esta investigación fue necesario aunar conocimientos y 
aplicaciones de varias disciplinas, entre ellas, la contabilidad, las finanzas y la 
estadística. 
 
En el análisis empírico llevado a cabo, utilizamos como aporte de cálculos el SPSS 20 
(Statiscal Package for Social Sciences) que nos ayudó a encontrar las correlaciones 
existentes, o no, entre las distintas variables, así como los grados de acuerdo entre los 
ratios financieros del modelo estático y del modelo dinámico. 
 
Tras lo expuesto, esta investigación doctoral cuenta con la siguiente estructura: en el 
capítulo 1 tratamos sobre los fundamentos teóricos de modelos de análisis de solvencia, 
discutiendo sobre la ausencia de un marco teórico firme que conceptualice los términos 
de dificultad financiera o insolvencia, así como hace un repaso general sobre el análisis 
contable y la información de fondos y de flujos para, por fin, presentar lo que 
denominamos análisis de solvencia por el modelo estático y por el modelo dinámico.  
 
El capítulo 2 está compuesto por la presentación de los principales estudios sobre los 
modelos de análisis de insolvencia tanto en el ámbito internacional como en el español 
basados en el modelo estático o tradicional. También reseñamos en este capítulo sobre 
la ausencia de normalización en el análisis financiero y sobre las críticas de algunos 
autores respecto a este modelo tradicional de análisis. En el capítulo 3 tratamos de 
presentar las principales investigaciones sobre los modelos de análisis de solvencia 
basados en el modelo dinámico, haciendo especial hincapié en el estado de flujos de 
efectivo ya que para este trabajo es el estado contable más revelador de la real situación 
financiera de la empresa y en que a partir del cual creamos los ratios que fueron 
utilizados en nuestro modelo de análisis. 
 
Posteriormente, presentamos la parte empírica del estudio que está compuesta de 6 
capítulos. El capítulo 4 trata de enseñar las características del objeto de estudio en 
ámbito general, dando a conocer los objetivos de la investigación, el período de análisis 




y el tamaño de la muestra. El capítulo 5 presenta de forma detallada como llegamos a 
identificar los parámetros financieros más utilizados y sus respectivas cuantificaciones 
para determinar las empresas solventes e insolventes, a través de los dos modelos en 
cuestión.  
 
El capítulo 6 presentamos la metodología que empleamos para alcanzar los objetivos 
propuestos. En el capítulo 7 relatamos sobre como obtuvimos nuestras muestras 
estudiadas, las bases de datos y de qué manera tratamos los datos.  
 
En el capítulo 8 tratamos de identificar la capacidad de los parámetros seleccionados en 
la identificación de la insolvencia en el grupo de las empresas concursadas. En el 
capítulo 9 realizamos el análisis empírico de la aplicación de los parámetros 
identificativos de la solvencia en el grupo de las empresas cotizadas.  
 
Para clausurar el estudio partimos para las consideraciones finales donde presentamos 
nuestras conclusiones, sugerimos futuras líneas de investigación, exponemos los 
listados de cuadros, figuras, gráficas y tablas, los anexos referidos a lo largo del estudio 



























































































Capítulo 1. Fundamentos Teóricos de los 
Modelos de Análisis de Solvencia 
 



























































La salud financiera de las empresas ha sido desde siempre una preocupación de los 
usuarios de la contabilidad, sobre todo de los inversores que tienen como mayor 
objetivo aumentar su patrimonio y no sufrir en pérdidas. Tradicionalmente las formas 
para mensurar la situación financiera utilizadas estaban basadas en modelos de 
valoración de insolvencia a través de indicadores estáticos, que servían de termómetro 
para medir la solvencia de las empresas. A lo largo de los años, muchos estudiosos 
fueron avanzando y creando nuevos modelos y técnicas capaces de auxiliar la gestión de 
las empresas y evitar una situación financiera indeseada. 
 
La fuerza y estabilidad financiera de una empresa, así como la probabilidad en torno a 
su capacidad para hacer frente a los imprevistos y mantener su solvencia en condiciones 
favorables, son medidas importantes del riesgo asociado a dicha empresa (Bernstein, 
1993, p. 597). Esta evaluación de riesgo es esencial, porque el inversor en acciones, el 
prestamista u otros usuarios que hayan invertido en la empresa exigen rentabilidades 
proporcionales a los niveles de riesgo asumidos.  





El riesgo financiero o la posibilidad de insolvencia de la empresa (Rivero y Rivero, 
2002) puede ser clasificado, según Rojo (2000) y Archel et al. (2012), en dos niveles: el 
riesgo de crédito – el cual se refiere a la capacidad de la empresa para hacer frente a sus 
pagos en el momento oportuno; y, el riesgo de quiebra – éste de mayor gravedad, se 
relaciona con la probabilidad de que la empresa entre en una situación de 
descapitalización y pueda acabar liquidándose.  
 
La preocupación con la situación de desequilibrio financiero de las empresas ha abierto, 
a lo largo de los años, un gran campo de estudio de los estados contables de las 
empresas, con el intento de encontrar medios que puedan evitar graves estados de 
dificultad financiera. Por ende, los modelos y métodos de análisis creados por analistas 
e investigadores son cada vez más utilizados en el sentido de orientar y ayudar la 
decisión de los distintos usuarios de la contabilidad. 
 
El análisis de los estados contables es una herramienta más que está tanto a disposición 
de la empresa como a la de sus distintos usuarios, sean ellos propietarios o terceros, para 
facilitar este cometido. Cada usuario tiene una problemática decisoria propia, a la vez 
que circunstancias y características diferentes, y cada uno de ellos utilizará la 
información para fines distintos (González, 2011). Tal herramienta contable tiene como 
objetivo enseñar los instrumentos utilizados y procedimientos realizados para:  
 
• conocer la situación (patrimonial, económica y financiera) de una empresa; 
• determinar las causas que han motivado el estado actual de la empresa; 
• establecer las situaciones de equilibrio; y,  
• aconsejar actuaciones concretas tendentes a corregir situaciones de 
desequilibrio.  
 
Nuestra investigación se llevó a cabo en una de las ramas del análisis de los estados 
contable, la vertiente financiera. Para el análisis de la información financiera de una 
empresa se viene utilizando a lo largo de los años como imput principal de las 
informaciones los estados contables (balance de situación, cuenta de resultados, etc.), 
entre otros imputs que también son importantes para un examen más completo. A partir 




de las informaciones obtenidas de los estados contables y del empleo de herramientas y 
técnicas se generan outputs, que tienen como fin alcanzar los objetivos y la finalidad del 
análisis puesto en marcha. 
 
En este sentido, y teniendo en cuenta la importancia que tiene este tema para los 
diversos segmentos de la sociedad relacionados con la empresa, trataremos en este 
capítulo de estudiar algunas definiciones sobre los términos más utilizados para 
conceptuar la insolvencia; trataremos también de conceptualizar el análisis financiero a 
través del balance de situación y del estado de flujos de efectivo (en adelante, EFE), 
haciendo énfasis sobre el tema de la información de flujos y fondos, para enseguida 
adentrarnos en la clasificación de los modelos de análisis de solvencia, el estático y el 
dinámico. 
    
 
2 DIFICULTAD FINANCIERA E INSOLVENCIA 
 
Las expresiones “dificultad financiera” e “insolvencia” son, en cierto modo, utilizadas 
en la literatura de forma indiscriminada. Según Severo (2003), citando Wruck (1990, 
p.421), una empresa se encuentra en esta situación financiera cuando su flujo de 
efectivo es insuficiente para cubrir sus obligaciones a corto plazo. Asimismo, Ross et al. 
(2005) definen dificultad financiera como una situación en la que una empresa no 
genera flujo de efectivo suficiente para hacer frente a un pago contratado. 
 
De acuerdo con Altman (1981) la definición de failure es cuando la empresa se 
encuentra en una situación en que la tasa de retorno sobre el capital invertido es 
significativa y continuamente menor que las tasas más comunes existentes para las 
inversiones similares. Esta situación, según el autor, no implica que la empresa esté 
incumpliendo con sus obligaciones legales. Por otra parte, la insolvencia está 
directamente relacionada al hecho de que la empresa esté sin recursos o medios para 
realizar sus pagos (Martín, 1997; Severo, 2003)  
 
Martín (1997, p. 35), citando a Lev (1978), afirma que la definición de fracaso es muy 
amplia y algo ambigua, comprendiendo desde la insolvencia técnica, cuando la empresa 




es incapaz de atender sus obligaciones financieras, hasta la insolvencia definitiva, 
cuando el valor total de los activos de la empresa es menor que el valor de sus pasivos.  
Dicho esto, la insolvencia puede ser separada en dos formas conceptuales distintas: 
 
• Insolvencia basada en fondos (stock-based insolvency) 
• Insolvencia basada en flujos (flow-based insolvency) o insolvencia técnica 
(technical insolvency), e, 
 
Según Altman (1981), la insolvencia técnica significa que la falta de liquidez de la 
empresa imposibilita el cumplimiento de una obligación. Así que la insolvencia técnica 
puede ser una condición temporaria. Dicho de otra manera, Ross et al. (2005) alegan 
que este tipo de insolvencia ocurre cuando los flujos de efectivo de la empresa son 
insuficientes para hacer frente a los pagos determinados por contrato. 
 
Por otra parte, Altman (1981) afirmaba que la insolvencia basada en fondos señala una 
situación más grave, indicando una situación crónica y no temporaria, la cual sería la 
insolvencia definitiva clasificada por Lev (1978) y Martín (1997). Es decir, la empresa 
está una situación en que sus pasivos totales exceden una valoración financiera del total 
de sus activos. Wruck (1990) asegura que este tipo de insolvencia indica que la empresa 
tiene un valor económico negativo, es decir, el valor presente del los flujos de efectivo 
es menor que el total de sus obligaciones.  
 
El concepto de insolvencia, según Ruiz (2010), haciendo referencia al trabajo de 
Graveline y Kokalari (2008) y de Tascón y Castaño (2009), tiene tres acepciones que 
corroboraron diferentes autores: 
 
• dejar de pagar una deuda, vid. p.e., Beaver (1966), Pastena y Ruland (1986), 
Marais et al. (1984), Gabás (1990), García, Arqués, Calvo-Flores (1995); 
• realizar una declaración legal de insolvencia o reunir condiciones previstas en la 
normativa vigente para ello, vid. p.e., Deakin (1972), Zmijewski (1984), Taffler 
(1982), Pastena y Ruland (1986), Lizarraga (1997a), Ferrando y Blanco (1998), 
López et al. (1998), Román et al. (2001), Becchetti y Sierra (2003), Gómez et 
al. (2008). 




• tener una situación patrimonial precursora del fracaso futuro, vid. p.e., Altman 
(1981), Pastena y Ruland (1986), Gilbert et al. (1990), Hill et al. (1996), 
Gazengel y Thomas (1992), Correa et al. (2003), Davydenko (2005), Rubio 
(2008).       
 
Otros conceptos sobre dificultad financiera, insolvencia, fracaso empresarial, etc., 
relativos a insuficiencia de tesorería se puede encontrar en los trabajos de Edmister 
(1972); Frydman et al. (1985); Izan (1984); López et al. (1998); Mensah (1983); Mora 
(1994a); Ohlson (1980); Ward y Foster (1997); Henríquez (2000). 
 
Según Rodríguez-Cano (2004, p.38) el concepto que se puede extraer de insolvencia, 
teniendo en cuenta la Ley Concursal Española n. 22/2003, de 9 de julio, es el siguiente: 
“es insolvente el deudor que no puede cumplir sus obligaciones, cualesquiera que éstas 
sean, en el momento en que las mismas son exigibles, tanto si ello se debe a iliquidez 
coyuntural, como si se debe a desbalance. Lo que normalmente se reflejará en el 
sobreseimiento en el pago de las mismas”. 
 
La ausencia de una teoría firme y sólida sobre dificultad financiera, insolvencia, fracaso 
empresarial, etc. ha hecho que, hasta la fecha, los investigadores hayan llevado a cabo 
estudios que no apliquen modelos teóricos sino más bien inductivos y predictivos, sin 
tener en cuenta, en la mayoría de las veces, los objetivos explicativos o prescriptivos. 
De este modo, para el análisis de la solvencia, la mayor parte de los indicadores 
utilizados (Ruiz, 2010), aunque desde un punto de vista estadístico presente una elevada 
correlación entre las variables, no permiten al analista ni conocer qué ha causado su 
situación, ni tampoco proponer soluciones a situaciones precarias antes de devenir en 
insolventes.   
 
No obstante, podemos encontrar algún trabajo que aborda las causas de la insolvencia. 
Reproducimos en el cuadro 1.1 las causas que motivan el fracaso empresarial, según 











Cuadro 1.1 – Causas del fracaso empresarial 
 Causas de origen externo: 
 De mercado: 
 Competencia excesiva 
 Fuerte caída de la demanda  
 Del entorno económico-social: 
 Fase depresiva del ciclo 
 Crisis sobrevenida (crisis del petróleo, Guerra del Golfo, conflictos locales, etc.) 
 Política económica del gobierno 
 Cambios sociales radicales y significativos 
 Causas de origen interno: 
 Ineficacia de la dirección 
 Estrategias erróneas o inadecuadas 
 Sistema productivo ineficiente 
 Inversiones improductivas 
 Excesivo endeudamiento, agravado en ciertas épocas con altos tipos de interés 
 Final del ciclo de vida del producto 
 Fracaso de empresas del grupo 
 Problemas concursales no resueltos 
 Alta morosidad 
 Causas especiales: 
 Nuevas empresas presentan una tasa de mortalidad muy elevada en los primeros años de 
actividad. 
Fuente: Gabás (1997, p. 18) 
 
Hemos podido comprobar que no hay un consenso teórico sobre el concepto de 
insolvencia, sin embargo, dentro de la diversidad existente es frecuente la elección de la 
definición de fracaso basada en las situaciones concursales (Lizarraga, 1996) ya que es 
un concepto riguroso, ajeno a interpretaciones diversas y presente en bases de datos 
asequibles, que supone un plus de objetividad para cualquier investigación (Gabás, 
1997). 
 
Dicho esto es muy importante que las empresas puedan identificar y actuar mediante las 
señales sintomáticas de un proceso de dificultad financiera. Es por ello, que a 
continuación trataremos del análisis de los estados contables, que puede ser una de las 
maneras imprescindibles para diagnosticar el comportamiento financiero de las 
empresas, la cual consideramos que es el punto de partida para diagnosticar la salud 
financiera de la empresa, sin embargo la ausencia de una normalización sobre el análisis 








3 EL ANÁLISIS FINANCIERO COMO PUNTO DE PARTIDA 
 
Para fines de esta investigación utilizaremos el término “análisis financiero” para 
referirnos al análisis sustentado en la información contable y que trata de diagnosticar la 
situación financiera de la empresa. 
 
Autores como Bonsón et al. (2009), Muñoz (2009), Garrido e Íñiguez (2012), Martínez 
y Somohano (2002),  coinciden que el análisis financiero se estructura en tres ejes 
principales: 
 
• Análisis de la liquidez – con la función de determinar la capacidad de la empresa 
para hacer frente a sus deudas a corto plazo. 
• Análisis de la solvencia – con la función de comprobar se la empresa puede 
satisfacer sus deudas a largo plazo. 
• Análisis de la rentabilidad – con la función de medir tanto el rendimiento de los 
activos de empresa como el de los recursos aportados por los accionistas. 
 
La parte conclusiva del análisis financiero es el juicio del analista que, tras conocer la 
situación de la empresa y sus transformaciones, las representaciones gráficas, los ratios 
y otros cálculos complementarios, podrá diagnosticar sobre la posición financiera de la 
empresa y sus posibilidades futuras.  
 
El análisis e interpretación de las informaciones financieras se suma a las otras 
funciones de la contabilidad, es decir, identificar los hechos contables, valorarlos, 
registrarlos, formular los estados contables, auditarlos y publicarlos, aspectos éstos que 
constituyen una parte importante previa al análisis y que se presupone realizada para dar 
consistencia al análisis. 
 
Hay diversas técnicas para analizar los estados contables, cada una de ellas con 
objetivos específicos y limitaciones inherentes, sin embargo cualquiera de las técnicas 
empleadas es una manera de transformar los datos generados por la contabilidad en 
informaciones asequibles con el fin de contribuir para la evaluación y formación de la 
opinión del usuario en relación al aspecto de interés.  





El uso del análisis financiero no es nada novedoso, surgió y avanzó en los países 
anglosajones, especialmente los Estados Unidos, que con el paso del tiempo fue 
ganando complejidad y refinamiento. Según Matarazzo (2010),  las técnicas de análisis 
financiero surgieron y se desarrollaron en las entidades del sistema bancario, cuando en 
febrero de 1895, el Consejo Ejecutivo de la Asociación de los Bancos del Estado de 
Nueva York recomendó a sus miembros que solicitaran a los tomadores de préstamos 
informes de sus pasivos y activos. Esta misma asociación, en 1900, divulgó un 
formulario de propuesta de crédito que incluía espacio para la presentación del balance. 
Ya en 1913, además de la comparativa entre los componentes del activo corriente y del 
pasivo corriente, se desarrollaron índices como: porcentaje de ingresos bancarios en 
relación al exigible, porcentaje de deudores a cobrar en relación a los demás índices del 
activo, porcentaje de existencias en estado de venta en relación a las ventas anuales, etc.  
 
A partir de 1915 fue cuando el análisis de balance se tornó, prácticamente, obligatorio 
en los Estados Unidos (sin uniformidad de la terminología o clasificación). Fue en 1918 
cuando el Federal Reserve Board estandarizó un formulario para presentación de 
balance general y de resultados.  
 
En los principios el análisis financiero consistía en tomar mediciones del grado de 
endeudamiento de las empresas, del fondo de maniobra y de otras variables que 
pudiesen proveer información sobre la solvencia, la rentabilidad y la situación 
financiera general de las empresas. Para ello, se elaboraron unas normas, las llamadas 
golden rules,  las cuales determinaban los valores que dichas medidas no debían 
sobrepasar, valores que a su vez, se hacían depender de diversas circunstancias. Estas 
normas eran muy frágiles y fácilmente criticables. De ahí surgieron los denominados 
ratios que permitían obtener una imagen más depurada y una información más completa 
de la situación de la empresa (Serra, 1985). 
  
En 1919, Alexander Wall, presentó por primera vez un modelo de análisis de balance, a 
través de ratios, y demostró la necesidad de considerar otras relaciones, además del 
activo corriente y del pasivo corriente. Adoptando el método de computar varios 
coeficientes, todavía era necesario estandarizar referencias para auxiliar la evaluación. 




En 1923, James H. Biss, propuso para cualquier tipo de actividad el cálculo de 
coeficientes a través de medias. Tal idea fue criticada por Stephem Gilman, que en 1925 
propuso el cálculo de índices encadenados y variación de ítemes en relación a un año-
base, iniciándose el análisis horizontal.  
 
En los principios de los años 30, Dun & Bradstreet elaboró y publicó índices estándares 
para diversas áreas de empresas americanas y la empresa Du Pont, creó un modelo de 
análisis de rentabilidad de la empresa (ROI – return on investiment).  A partir de 
entonces se desarrollaron otros índices, ampliando cada vez más a los diversos sectores 
del mercado (Matarazzo, 2010). 
 
También están entre los primeros estudios centrados en el comportamiento de los ratios 
con anterioridad a la quiebra de empresas los de Smith y Winakor (1935), ambos 
estudiaron una muestra de 183 firmas que experimentaron dificultades financieras hasta 
10 años antes de 1931, año en que quebraron. Analizando la tendencia de 10 años de 21 
ratios, concluyeron que el ratio de capital circulante a activo total está entre los más 
exactos y fiables indicadores de quiebra (Bernstein, 1993, p. 645). 
 
Fitzpatrick (1931, 1932) analizó las tendencias de tres a cinco años de 13 ratios en 20 
firmas que quebraron en el período de 1920 a 1929. Hizo una comparación con la 
experiencia de un grupo de control constituido por 19 empresas que obtuvieron buenos 
resultados. Concluyó que todos los ratios examinados predecían en mayor o menor 
medida el fracaso de la empresa. No obstante, observó que los mejores predictores eran 
la rentabilidad del patrimonio neto y el ratio de patrimonio neto a deuda total. 
 
De acuerdo con Bernstein (1993), Merwin (1942) analizó un número no especificado de 
ratios en una muestra de 939 empresas durante 10 años, de 1926 a 1936. Encontró en 
esta investigación que había tres más sensibles a la hora de predecir la interrupción de 
una empresa hasta cuatro o cinco años antes de que se produjera. Los tres ratios eran el 
coeficiente de liquidez, el capital circulante neto a activo total y el de patrimonio neto a 
deuda total. Todos estos señalaban tendencias a la baja antes de la interrupción y 
estaban en todos los casos por debajo de los ratios normales estimados. 
 




Paulatinamente fueron surgiendo nuevas técnicas de análisis financiero. En los años 
1950, Markowitz (1952) y los estudiosos Modigliani y Miller (1958) dieron inicio a la 
tercera etapa del análisis financiero. El primer autor se ocupó de proponer una teoría 
moderna sobre la selección de cartera, afirmando que el inversor debe abordar la cartera 
como un todo, estudiando las características de riesgo y retorno global, en lugar de 
escoger valores individuales en virtud del retorno esperado de cada valor en particular. 
Los segundos, publicaron un estudio sobre la estructura óptima del capital. La 
pretensión de estos autores no era más que construir modelos de decisión y la 
consideración del riesgo o la incertidumbre que acompaña a toda previsión. 
 
Este breve historial corrobora que el análisis financiero fue, sigue y seguirá siendo uno 
de los elementos más importantes aportados por la contabilidad, confirmando que la 
función primaria de esta ciencia es suministrar información útil y analítica a todos sus 
usuarios en el menor tiempo posible.  
 
La pluralidad de transacciones que realiza las empresas en su entorno despierta el 
interés de varios entes sociales, donde cada cual necesita informaciones para auxiliarles 
en proceso de la toma de decisiones. Por ello, a continuación de forma sucinta tratamos 
de cada uno de estos entes y su interés acerca de la contabilidad de las empresas. 
 
De un modo general, para un acreedor a corto plazo lo más importante es la capacidad 
de la firma para hacer frente a su pasivo circulante, con lo que lo más importante será 
estudiar la liquidez y la solvencia a corto plazo de la firma prestataria. En cambio, para 
un acreedor a largo plazo, resulta más interesante estudiar la capacidad de la firma a 
largo plazo, su evolución a través del estudio de la rentabilidad y solvencia futura 
(Rivero y Rivero, 2002). 
 
Y si tratamos de clasificar los usuarios, podríamos decir que a los accionistas les 
interesan conocer los beneficios presentes y futuros, el precio en el mercado de sus 
acciones, los dividendos a cobrar, etc., para ello, se debe estudiar la situación económica 
y financiera de la empresa. Los directores y gerentes necesitan estar al tanto para una 
realizar una gestión más eficiente, tener un conocimiento más amplio de la empresa en 
el mercado, debiendo estudiar su estructura financiera en el pasado, en el presente y en 
el futuro, estableciendo comparaciones con empresas del mismo sector, etc.  





Las entidades financieras quieren conocer la situación de solvencia, liquidez y seguridad 
de sus cuentas. Para la administración pública es importante el esfuerzo impositivo del 
contribuyente. Y, a los empleados les interesa conocer las posibilidades de la empresa 
en mejorar sus retribuciones económicas directas y prestaciones sociales, para ello, el 
estudio de la situación financiera de la empresa es un punto clave (Rivero y Rivero, 
2002; González, 2011). 
 
En términos generales, las empresas utilizan las técnicas del análisis financiero, tanto 
para determinar los elementos en los que invertir sus recursos en su poder , es decir, 
para estructurar su activo, como para elegir la propia composición de los recursos 
financieros a su disposición, lo que equivale a estructurar su pasivo  
 
Debido a la importancia sobre el tema, similares postulados pueden encontrarse en 
buena parte de la doctrina al respecto (vid. p.e., Archel et al., 2012.; Muñoz, 2009; 
Henríquez, 2000; Gabás y Bellostas, 2000; Gabás, 1997; Samuels et al., 1995; 
Bernstein, 1993; Foster, 1986). 
 
El análisis financiero puede contestar a diversas preguntas sobre el pasado, sobre el 
presente y futuro de la situación financiera de la empresa, indicando el diagnóstico y 
proporcionando información para auxiliar en la toma de decisiones que pueda rescatar la 
empresa de un mal momento, mejorar o perfeccionar la salud de la empresa. 
 
En otras palabras Bukics (1993, p. 89) afirma que “el análisis de los estados financieros 
es un método lógico y sistemático para examinar y resumir datos de los estados 
financieros. Habitualmente se realiza organizando los datos financieros y 
convirtiéndolos en una base de información sucinta y manejable, capaz de responder a 
preguntas concretas del inversor.” 
 
El análisis financiero, sobre todo, es una manera de establecer comparaciones entre los 
años, entre empresas del mismo sector, del mismo tamaño, de la misma zona 
geográfica, etc., siendo su aspecto más importante la identificación de los puntos fuertes 
y a mejorar en las finanzas de las empresas. 




Por lo general, se puede decir que el análisis financiero está dividido en tres factores los 
cuales están para determinar las necesidades financieras de las empresas, conforme 
demuestra la figura 1.1: 
 
Figura 1.1 – Factores del análisis financiero 
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Fuente: Van (1988, p. 129) 
 
Para llevar a cabo el análisis financiero en las empresas se utilizan comúnmente el 
análisis de ratios como elemento significativo para determinar la salud financiera, visto 
una adecuada interpretación de los ratios y la efectiva toma de decisión ayudarán 
subsanar posibles procesos tanto a corto como a largo plazo. 
 
Veremos más adelante, cuando tratemos del análisis financiero a través de los modelos 
estático y dinámico, la utilidad de los ratios, sus ventajas y limitaciones en cada uno de 
los modelos. 
 
Es importante tener en cuenta la necesidad de hacer periódicamente el análisis 
financiero de una empresa, ya hemos visto los beneficios que puede aportar, sin 
embargo hay que considerar que el análisis financiero no se identifica con la necesaria 
toma de decisiones, que sería una actuación posterior al análisis, simplemente auxilia en 
el proceso de toma de decisiones.  
 
En definitiva el análisis financiero persigue, entre otros objetivos, diagnosticar la 
situación actual y futura de la empresa. 




A continuación trataremos del análisis de la solvencia basada en las informaciones 
contable de flujos y fondos que proporcionan los estados contables.  
 
 
4 ANÁLISIS DE SOLVENCIA EN BASE A FONDOS Y A FLUJOS 
 
Se puede decir que la contabilidad utiliza y genera a su vez dos tipos de información: 
 
a) Información de fondos – la cual demuestra los saldos de las cuentas o la 
situación en que se encuentra la empresa desde las perspectivas patrimonial, 
económica y financiera; y, 
 
b) Información de flujos – la cual se manifiesta a través de las distintas 
transacciones de input y output realizadas a través de: 
 
• Flujos patrimoniales: constituyen las inversiones y desinversiones 
ocurridas en la estructura patrimonial de la empresa. 
• Flujos económicos:  constituyen los ingresos y gastos necesarios para 
mantener la activad de la empresa. 
• Flujos financieros: se traducen en los movimientos producidos como 
consecuencia tanto de los flujos patrimoniales como en los económicos. 
Se paga o se cobra de forma inmediata o a corto plazo todas las 
transacciones patrimoniales y económicas previas. Así pues, los flujos 
financieros pueden ser generados por la empresa, a través de su propia 
actividad, de las operaciones de inversión-financiación y de las 
operaciones extraordinarias.  
 
La información contable de flujos y fondos de una empresa comienza a aparecer desde 
el momento mismo de su creación. Utilizando la figura 1.2 ilustrada por González 








Figura 1.2 –  Estructura de la información de flujos y fondos 
 
Fuente: González (2011, p. 40) 
 
La información de fondos la encontramos básicamente en el estado de balance de 
situación mientras que la información de flujos, que nosotros vamos a utilizar en 
nuestro trabajo de investigación, la encontramos fundamentalmente en la cuenta de 
pérdidas y ganancias (flujos económicos)  y en el estado de flujos de efectivo (flujos 
financieros). 
 
La información de flujos y fondos la utilizamos para llevar a cabo el análisis financiero 
de las empresas y, como consecuencia, será la que utilicemos en nuestra investigación. 
 
La tipología ilustrada en la figura 1.3 demuestra que el análisis de solvencia de la 
empresa se divide en tres tipos de análisis: 
  














Fuente: elaboración propia 
 
El análisis de la fincabilidad responde a un análisis más tradicional y califica a un ente 
como solvente cuando su stock de inmueble excede a su pasivo. Se trata de una 
valoración extracontable ya que la garantía es registral y la valoración pericial. No 
trataremos de este tipo de análisis y nos centramos en el análisis de fondos y flujos. 
 
El análisis de fondos es de contenido contable y se basa en la fiabilidad del balance, 
poniendo especial énfasis para determinar la solvencia de la empresa en el signo e 
importe del capital circulante así como en los diferentes volúmenes que alcanzan las 
inversiones permanentes y las deudas totales y particularmente a largo plazo. 
 
Por otra parte, el análisis de flujos se centra en la corriente de cobros y pagos, o sea, 
tiene como premisa la capacidad que tiene la empresa para generar un flujo de tesorería 
suficiente en el tiempo para hacer frente a sus pagos. 
 
Así pues, el equilibrio financiero de la empresa debe estar apoyado en tres ejes: 
 
• En el patrimonio neto; 
• En el fondo de maniobra (información de fondos -  indicativa de solvencia desde 
la perspectiva estática), y  
• En los flujos financieros (información de flujos – nos ayuda a determinar la 
solvencia desde la perspectiva dinámica). 
 




Análisis de Flujos 




En la mayoría de los estudios basados en fondos, los indicadores de solvencia son los 
ratios fundamentados en magnitudes fondos y constituidos por las partidas del activo, 
del pasivo exigible y del patrimonio neto, así como del coeficiente básico de 
financiación y el fondo de maniobra. 
 
Los ratios activo/pasivo exigible y patrimonio neto/pasivo exigible son unos ratios de 
cobertura que indican el exceso de activos y de patrimonio neto sobre el pasivo exigible, 
respectivamente. Estos ratios pueden descomponerse en otros ratios relacionados a estos 
tres grupos de cuentas. 
 
Por otro lado, el coeficiente básico de financiación es un ratio muy útil para la 
determinación de una estructura financiera equilibrada porque establece una relación 
entre dos parámetros cuyo resultado determinará la adecuación de los recursos 
financieros permanentes a las necesidades de financiación según el ratio sea la unidad o 
esté muy cerca a ella. Este ratio relaciona los siguientes parámetros: 
 
• la financiación a largo plazo (patrimonio neto y pasivo fijo) 
• las necesidades de financiación a largo plazo (activo fijo y capital circulante 
típico necesario). 
 
Este coeficiente (Jiménez et al., 2002) es un indicador de la suficiencia de la 
financiación a largo plazo y, por lo tanto, de la independencia financiera a corto plazo. 
El inconveniente de este coeficiente es que normalmente no están accesibles para el 
analista externo los información referente al capital circulante típico necesario1. 
 
De acuerdo con González (2011) el término fondo tiene fundamentalmente dos 
acepciones muy utilizadas en el argot contable junto con otras dos más específicas.  
 
Las dos primeras son el fondo de maniobra y las disponibilidades de tesorería. Mientras 
que el fondo de maniobra lo identificamos a través de la diferencia entre el activo 
corriente y el pasivo corriente y pretende establecer la solvencia estática, las 
                                                 
1
 Capital circulante típico necesario = estocaje de existencias deseable + estocaje de clientes deseable + 
estocaje de tesorería deseable – estocaje proveedores deseable. 




disponibilidades constituyen la suma del efectivo disponible en caja o en bancos y 
ofrece información sobre la liquidez inmediata. 
 
Las dos últimas acepciones del término fondo son el capital circulante financiero y 
activos y pasivos financieros. El capital circulante financiero está constituido por las 
disponibilidades, el realizable y el exigible a corto, es decir, lo encontramos a través de 
la diferencia entre el fondo de maniobra y las existencia. Por otra parte, los activos y 
pasivos financieros  están constituidos por el realizable y el exigible a corto plazo,  o 
dicho de otra manera, es la diferencia entre el fondo de maniobra, el disponible y las 
existencias. 
 
Según estas acepciones el término “fondo” está íntimamente ligado al fondo de 
maniobra, que viene determinado por el ciclo corto de la empresa, así que para alcanzar 
la situación de solvencia se necesita que el volumen de inversiones circulantes o 
corrientes sea superior a los recursos financieros obtenidos a corto plazo, con el fin de 
poder hacer frente a los pagos. 
   
A pesar de lo señalado queremos destacar que, en nuestra opinión, no siempre un 
resultado negativo de fondo de maniobra es indicativo de una situación financiera 
desfavorable, visto que depende mucho del momento en que se recoge la información, 
pudiendo esta ser una situación transitoria o normal de la empresa. Lo que importa 
realmente es saber si el ritmo de cobros y pagos es normal para la continuidad del 
negocio (Fondevilla, 1985, 1986; González, 2011) 
 
Otros indicadores de análisis de fondos los veremos en el capítulo 2 de esta 
investigación. 
 
Jiménez et al. (2002) atestiguan que al realizar un análisis de fondo el analista debe 
tener en cuenta una serie de precauciones para no cometer errores, como por ejemplo, 
olvidarse que algunos activos (los funcionales) no son enajenables y que otros recursos 
no están materializados en activos, como es el caso de los fondos que generarán la 
actividad, así como, a la hora de utilizar la cifra de pasivo exigible como indicador de 
los compromisos financieros, al incluir la financiación espontánea y excluir los 




compromisos no reconocidos en el pasivo (entre los que se encuentran los adquiridos 
con trabajadores y accionistas a los derivados de la renovación del inmovilizado).   
 
Según estos autores, pese a estas deficiencias, se contemplan tres ventajas del análisis 
de fondo: 
 
1) Se basa en datos históricos contenidos en el balance de situación, a diferencia 
del análisis de flujo, que se funda en proyecciones de cobros y pagos elaboradas 
a partir de las cifras históricas de ingresos y gastos. 
 
2) Los valores de activos y pasivos son más fáciles de verificar que los de ingresos 
y gastos, por lo que suelen considerarse más fiables. 
 
3) La garantía patrimonial es el último respaldo de los compromisos contraídos. 
 
El análisis de fondos durante mucho tiempo predominó sobre el análisis de flujo, siendo 
la información del balance de situación utilizada mayormente para representar la 
situación de equilibrio o desequilibrio financiero, sin embargo, como instrumento 
básico de información, el balance adolece de algunas limitaciones (González, 2011) 
informativas, como veremos a continuación: 
 
1) El balance de situación recoge información puramente estática, visto que este 
estado contable refleja la situación en una fecha concreta, con lo cual puede no 
ser representativa de la situación general de la empresa. 
 
2) En el proceso contable y en la elaboración del balance interfieren normas legales 
de ámbito diferente del contable cuyos objetivos de fondo son distintos de los 
principios meramente económicos que inspiraron la elaboración de las normas 
contables. 
 
3) El balance de situación no recoge información sobre los flujos del período que 
han generado las situaciones reflejadas en el balance, ni tampoco allega 




información conocida que puede resultar trascedente de cara a establecer tanto la 
situación como las perspectivas futuras de la empresa. 
 
4) Los efectos de la inflación distorsionan la información financiera proporcionada 
por el balance de situación. 
 
5) Los errores involuntarios de contabilización o desconocimiento de las normas 
contables desfigurarán la imagen real de la empresa. 
 
Amat (2008) afirma que como ocurre con cualquier conjunto de técnicas de la 
aplicación a la gestión empresarial, el análisis financiero basado en la información del 
balance tiene sus limitaciones que hay que tener en cuenta a la hora de concluir sobre la 
situación financiera de la empresa: 
 
• Suele basarse en datos históricos por lo que a veces falta la suficiente 
perspectiva sobre hacia dónde va la empresa. 
• Los datos de empresas a referirse a la fecha de cierre del ejercicio, normalmente 
el 31 de diciembre de cada año. En muchas empresas, la situación a final de 
ejercicio no es totalmente representativa por existir grandes estacionalidades en 
las ventas, en la producción, en los gastos, en los cobros o en los pagos. 
• A veces las empresas manipulan sus datos contables, con lo que éstos dejan de 
representar adecuadamente la realidad. 
• La información contable no suele estar ajustada para corregir los efectos de la 
inflación, como lo que algunas partidas, tales como los inmovilizados, las 
existencias, el capital y reservas no siempre son representativos de la realidad. 
• No siempre es posible, obtener datos del sector en el que opera la empresa con el 
fin de poder realizar comparaciones. 
 
La principal deficiencia del análisis de fondo es la injustificada suposición de que los 
valores de los activos y pasivos están relacionados con el flujo de entrada y salida de 
tesorería (Jiménez et al. (2002). Por ello se recomienda, que cuando sea posible, se 
utilice el análisis de flujo, ya que éste evita equivocaciones en el momento de 
conceptuar como recursos a largo plazo a: 




• los activos extrafuncionales.  
• los decrementos esperados en el capital circulante típico. 
• los fondos que, periódicamente, generarán las operaciones, si son positivos. 
 
Los compromisos a largo plazo, según el análisis de fondo, son:  
 
• la financiación negociada. 
• la otra financiación sin coste explícito. 
• los incrementos esperados en el capital circulante típico. 
• los fondos que, periódicamente, generarán las operaciones, si son negativos. 
• la satisfacción de otras demandas (por ejemplo, el pago periódico de dividendos 
o la realización de inversiones en activos fijos).  
  
Por tanto, debemos superar el análisis de fondo (perspectiva estática) y pasar a 
completar el análisis de la solvencia con el análisis de flujos (perspectiva dinámica). 
 
Según García y Fernández (1992, p. 42) la solución al problema de la solvencia pasa 
necesariamente por el importe del flujo de autofinanciación, es decir, que la empresa 
tenga capacidad para generar a lo largo de los períodos que dure el endeudamiento.  
 
Del análisis de la autofinanciación hay tres factores importantes a considerar en 
términos de solvencia: 
 
1) El importe para cada período de autofinanciación o recursos generados. 
 
2) El importe del endeudamiento. 
 
3) El plazo de pago concertado para el hacer frente al endeudamiento.  
 
La autofinanciación es la parte de los recursos generados por la empresa y reinvertidos 
en la misma y que hace mantenerla en marcha, considerándola como un ente económico 
vivo.  
 




En el sentido económico la autofinanciación puede definirse como la parte del 
patrimonio neto, procedente de beneficios no distribuidos, que amplía la dimensión o 
eficiencia económica de la empresa (Rivero, 1994; González, 1992). Esta concepción 
caracteriza la autofinanciación como los fondos propios que proceden de beneficios no 
distribuidos y suponen una expansión de la empresa.  
 
De este modo, lo que más debería interesar a la empresa es que el valor de la 
autofinanciación sea elevado porque el mismo indicaría más independencia ante 
terceros. Dicho de otra manera, a mayor endeudamiento, más riesgo de insolvencia, 
aunque para afirmar tajantemente es necesario analizar los tres factores supra 
mencionados. 
 
Aunque más adelante vayamos a ver otros indicadores para el análisis de la solvencia 
basado en flujos, adelantamos dos que son los más utilizados por la mayoría de los 
estudiosos: (financiación no recurrente – activos extrafuncionales)/fondos generados 
ordinarios o el beneficios antes de intereses e impuestos / intereses.  
 
Estos ratios centran las prioridades de pago en los factores productivos, en el servicio de 
la deuda, en el principal de la deuda y en los impuestos sobre beneficios y dividendos, 
quedando el excedente de tesorería para realizar nuevas inversiones y atender a otros 
compromisos. Asimismo, estos ratios consisten en presumir equivalentes las cifras de 
ingresos y cobros y las de gastos (excepto los de amortización y otros similares que no 
se pagan) y pagos (Jiménez et al., 2002).   
 
En definitiva, consideramos en este epígrafe dos tipos de información –flujos y fondos- 
esenciales para desarrollar el estudio de los modelos de análisis utilizados para verificar 










5 CLASIFICACIÓN DE LOS MODELOS DE ANÁLISIS: ESTÁTICO Y 
DINÁMICO 
 
El análisis de la solvencia basado en la información de contable de fondos y flujos lo 
vamos a dividir en dos apartados:  
 
estático, que utiliza como elemento principal la información de fondos; y,  
dinámico, que trata de estudiar los elementos de flujos. 
 
La perspectiva estática, según (García y Fernández, 1992), toma como referencia el 
balance de situación, adecuadamente ajustado, sobre esta base. Se establece la 
comparación, mediante factores, de aquellas partidas de activos y de pasivo de igual 
rango en el balance –permanente o no- para así señalar como una determinada 
estructura patrimonial puede ser potencialmente causa de solvencia o insolvencia.  
 
La perspectiva dinámica, perfecciona, completa, ratifica definitivamente aquel carácter 
potencial de solvencia o insolvencia que nos define la visión estática. Con la acepción 
dinámica se trata de comprobar si con el flujo de autofinanciación generado en el 
período anual es suficiente para atender simultáneamente el crecimiento de las 
necesidades de financiación o necesidades de fondo de maniobra y la amortización 
anual del endeudamiento financiero.  
 
 
5.1 ANÁLISIS ESTÁTICO 
 
El análisis estático, también conocido como análisis tradicional o análisis clásico, en 
general, es el realizado a través de la información de la situación de la empresa 
manifestada ésta fundamentalmente a través del balance de situación. Entrarían a formar 
parte de este apartado los análisis realizados mediante ratios, porcentajes verticales y 
porcentajes horizontales, que nos posibilitan además que en una misma empresa 
podamos comparar los resultados año a año para observar la tendencia, o su 
comportamiento, con el objetivo de medir el desempeño económico-financiero de las 
empresas. Por otro lado, es posible compararlos, en determinado momento o período, el 




indicador de una empresa con el mismo indicador relativo de otras compañías, para 
conocer su posicionamiento en relación a sus principales competencias, o, en relación a 
los patrones de su sector de actuación. 
 
Estamos, por tanto, ante uno de los estudios que comprende el análisis de estados 
financieros y que según Muñoz (2009) este análisis se estructura en torno a tres 
variables: liquidez, solvencia a largo plazo y rentabilidad. Respecto a los mismos 
aspectos señala: 
 
• Con el análisis de liquidez se pretende evaluar la capacidad de entidad analizada 
para atender sus compromisos a corto plazo.  
• Con el análisis de solvencia a largo plazo se examina la estructura económica-
financiera (análisis de inversiones, de las fuentes de financiación y de la 
correlación existente entre ambas), evaluando la relación de riesgo asumido por 
los suministradores de capitales y el rendimiento obtenido por la empresa de sus 
inversiones. El nivel de endeudamiento, el coste del capital y la incidencia de la 
financiación ajena sobre la rentabilidad conseguida por los propietarios, son 
algunos de los aspectos considerados en esta área de estudio. 
 
González (2013) reunió en un panel de ratios financieros, los ratios más comúnmente 
utilizados por los estudiosos en el análisis estático, que aparecen reproducidos en el 
cuadro 1.2. 
 
Otros estudiosos del tema también coinciden en el uso de estos indicadores para el 
análisis de datos contables, (vid. p.e., Archel, et al., 2012; Rivero y  Rivero, 2002; 
Sánchez, 2006; Rivero, 2009; Samuels et al., 1995; Henríquez, 2000; González, 2011, 




















Inmovilizado / Activo total 
Activo circulante / Activo total 
Existencias / Activo total 
Del Pasivo 
Neto patrimonial / Pasivo 
Deudas / Pasivo 
Deudas a largo plazo / Pasivo 
Deudas a corto plazo / Pasivo 
Evaluación del Equilibrio 
Financiación básica2 / Inmovilizado 
Exigible a largo plazo / Inmovilizado 
Capital fijo3 / Inmovilizado 
Capital propio / Inmovilizado 
Capital propio / Capital fijo 
Pasivo circulante / Activo circulante 
Capital circulante / Activo circulante 
Capital propio / Capital circulante  
Existencias / Capital circulante 
Capital circulante4 / Neto patrimonial 
Capital fijo / Neto patrimonial 
Neto patrimonial / Financiación básica 
Deudas / Neto patrimonial 
Deudas a largo plazo / Neto patrimonial 
Deudas a corto plazo / Neto patrimonial 
Coeficiente básico de financiación5 
De Liquidez 
Activo circulante / Pasivo circulante 
(Disponible + Realizado) / Pasivo circulante 
Disponible / Exigible inmediato 
Disponible / Exigible corto 





Saldos a cobrar x 360 / Ventas 
Saldo a pagar x 360 / Compras 
Liquidez de 
Existencias 
Materias-primas x 360 /Consumos 
Productos en curso x 360 / Coste industrial de fabricación 
Productos terminados x 360 / Coste industrial de ventas 
Fuente: González (2013) 
 
En lo que se refiere a la solvencia relacionada con el entorno estático de la empresa, 
algunos autores hacen las siguientes consideraciones: 
 
• la expresión típica de la solvencia es la liquidez o relación entre circulante y 
exigible a plazo corto y se encuentra estrechamente relacionada con el estado 
económico de la empresa – cuanto más próspera sea la empresa, tanto más fácil 
le será encontrar recursos financieros. En realidad puede suceder que no haya 
correlación: una empresa puede tener una situación financiera floreciente y, en 
                                                 
2
 Financiación básica es la suma del patrimonio neto y el exigible a largo plazo 
3
 Capital fijo es la diferencia entre el inmovilizado y el exigible a largo. 
4
 Capital circulante es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. 
5
 Coeficiente básico de financiación es la relación entre el pasivo fijo y la suma del inmovilizado con el 
capital circulante adecuado. 




cambio, ofrecer una situación financiera apurada, debido, por ejemplo, a la 
inversión de sus beneficios en activo fijo, y viceversa, tener exceso de capital 
circulante y disminuir la rentabilidad al permanecer desaprovechados recursos 
sobrantes (Álvarez, 1986);   
• el análisis de la solvencia a corto plazo, o liquidez de la empresa, pretende 
conocer hasta qué punto la empresa es capaz de hacer frente a sus compromisos 
de pago del ejercicio con los recursos disponibles (Rojo, 2000). Para ello se han 
venido utilizando ratios basados en balance cuyas limitaciones se han supliendo 
con la introducción de técnicas complementarias como la rotación del circulante 
(Muñoz, 2009); 
• el riesgo a largo plazo generalmente se mide basándose en el coeficiente de 
endeudamiento. Una adecuada interpretación de este ratio requiere conocer las 
posibilidades de financiación de la empresa, su coste y la relación entre el coste 
de capital y la rentabilidad económica, pudiéndose mejorar su conocimiento si 
tomamos en consideración la tendencia del mismo en el ejercicio, a través del 
coeficiente de endeudamiento dinámico (Ruiz, 2010). 
 
En definitiva, no hay un modelo internacional de análisis de ratios financieros, tampoco 
se aconseja utilizar una infinidad de indicadores para el análisis contable; cada indicador 
tiene una respuesta y puede que algunas muy parecidas a la otra. La finalidad y objetivo 
del que analiza explicarán el empleo de uno u otro indicador. 
 
Muchos de los ratios son derivados de las informaciones del balance de situación de las 
empresas, y siendo el balance una representación de la situación patrimonial en un 
momento determinado (situación patrimonial estática), consideramos que es un 
instrumento que tiene algunas limitaciones de uso y alcance derivadas de las 
circunstancias que ya mencionamos en el apartado 4 anterior.  
 
Pese a la amplia utilización de los ratios, Muñoz (2009, p.286) también destaca algunas 
limitaciones: 
 
• en cuanto a su denominación y cálculo – ni la denominación ni el procedimiento 
de cálculo de los ratios son aspectos completamente tipificados. Es frecuente 




encontrar ratios con la misma denominación que se calculan de forma diferente, 
o bien ratios idénticos o muy similares que reciben nombres distintos. 
Consecuentemente, cuando se realizan análisis comparativos, lo esencial es que 
el procedimiento de cálculo de los ratios utilizados sea homogéneo. 
• en cuanto a los datos utilizados – como en el cálculo de los ratios intervienen 
generalmente cifras que proceden de la contabilidad, su interpretación requiere 
tener muy presente la naturaleza  de tales cifras (carácter histórico, importancia 
de las estimaciones, criterios alternativos de valoración permitidos, problemas 
de comparabilidad, etc.). 
• en relación con la dimensión de la entidad – aunque los ratios facilitan la 
comparación de entidades de distinto tamaño, debe tenerse en cuenta que no 
neutralizan totalmente la diferencia de dimensión. 
 
De este modo, con el análisis estático se pretende precisar en qué medida determinadas 
estructuras patrimoniales, apuntan o no a una situación de solvencia; sin embargo, la 
auténtica realidad de la empresa es dinámica y no estática, lo que significa que 
determinadas situaciones patrimoniales potencialmente insolventes, puedan quedar 
desmentidas por la propia dinámica financiera de la empresa, la cual se concreta en la 
capacidad de generación de una nivel de fondos tal que permita neutralizar cualquier 
tendencia financiera negativa (García y Callejón, 2000, p.50). 
 
Henríquez (2000) también afirma que la mera utilización de ratios presenta distintos 
problemas, entre ellos:  
 
• ¿cuáles deben ser seleccionados?;  
• ¿qué estándar de comparación utilizar? (¿a partir de qué valor se puede 
diagnosticar una situación financiera adecuada o inadecuada?);  
• ¿qué interpretación simultánea dar a cada ratio ya que podrían ser 
contradictorios entre sí?  
 
Otro problema diagnosticado por Ruiz (2010) es la diferencia existente en la definición 
de los ratios a utilizar en el desarrollo del análisis financiero, por lo que, más allá de 
nombres otorgados a los ratios, resulta fundamental analizar qué partidas forman parte 




tanto de su denominador como de su numerador, pues ratios aparentemente idénticos 
pueden reflejar magnitudes distintas y viceversa.  
 
Por ende, Gómez y Rodríguez (2002) afirman que existen diferencias importantes en la 
caracterización económico-financiera de las empresas, en función de los indicadores 
seleccionados, lo que complica de forma extraordinaria el establecimiento de 
comparaciones, propicia la confusión de los analistas de la información, y, por tanto, 
alerta sobre la necesidad de buscar un consenso en la definición de los indicadores. 
 
Dicho esto, el análisis estático, basado en la investigación de la situación a través de un 
determinado número de ratios, no es suficiente, bajo el punto de vista dinámico y 
comparado, teniendo en cuenta que se hace necesario incluir y contrastar mecanismos 
que permitan detectar con antelación una situación de riesgo. 
 
Por lo tanto, una de las medidas utilizadas por los estudiosos para paliar las limitaciones 
de los ratios estáticos es realizar de forma combinada el análisis estático y dinámico.  
Trataremos a continuación del análisis dinámico. 
 
 
5.2 ANÁLISIS DINÁMICO 
 
Para subsanar el problema del análisis estático, que tiene un visión puramente 
patrimonialista y que no era capaz de tener en cuenta la propia dinamicidad de la 
empresa, contamos con el análisis dinámico más próximo al desarrollo financiero de la 
empresa, que se sustenta en su capacidad para generar fondos presentes y futuros que 
garanticen el cumplimiento de sus compromisos futuros.  
 
El análisis dinámico es aquel que está basado en la información que proporcionan los 
flujos de la empresa referidos a un período de análisis. Se puso de manifiesto en varios 
países a través de la exigencia de estados financieros de esta naturaleza, como pueden 
ser el estado de origen y aplicación de fondos (EOAF) o el estado de flujos de efectivo.  
 




Así pues, hablaremos de análisis dinámico de la solvencia para referirnos a los métodos 
de cálculo basados en información de flujos.  
 
Frente al análisis clásico basado en la información de fondos podemos señalar que los 
modelos de análisis dinámicos se presentan como más modernos, a la vista de que las 
necesidades reales del mercado exigen de los analistas financieros una actitud más 
dinámica respecto a los resultados de inversiones realizadas. El mercado requiere 
información y respuestas muy a corto plazo dados los riesgos asociados a las formas de 
financiación y las necesidades que de ellas se derivan. 
 
De esta manera, hemos pasado de la identificación de la solvencia a través de 
parámetros que miden magnitudes fondo a una metodología que propone analizar los 
flujos de fondos. 
 
Históricamente el análisis de flujos ha pasado por dos fases que, en orden a su 
preponderancia, fueron: 
 
1) Flujos de Fondos; y, 
 
2) Flujos de Tesorería 
 
Cuando hablamos de análisis de flujos de fondos queremos referirnos al análisis de 
flujos del fondo de maniobra. En primer lugar fueron los flujos de fondos los 
considerados con mayor relevancia analítica y desde hace algo menos de tres décadas se 
establecía paulatinamente que los flujos de tesorería pasaban a ser los preponderantes. 
 
Haciendo historia, en 1961 el American Institute of Certified Public Accountants 
(AICPA),  a través del documento Accounting Research Study6 n. 2 (ARS n.2) 
consideró conveniente que se suministrara mayor información sobre el flujo de efectivo 
en los estados anuales, lo que contribuyó a la emisión del primer pronunciamiento 
                                                 
6
 Accounting Research Study n.2 - Cash Flow Analysis and the Funds Statement. Perry Manson, AICPA 
(New York, 1961), citado por Manus (1995) 




oficial mediante el APB Opinion7 n. 3, en 1963, que recomendaba, pero no obligaba, la 
presentación del EOAF llamado oficialmente, Estado de Cambios en la Situación 
Financiera (ECPF)  (Manus, 1995). 
 
El ECPF trataba de analizar la generación de fondos (fondos obtenidos) frente a las 
aplicaciones de los mismos (fondos aplicados), con el fin de verificar las variaciones en 
el Fondo de Maniobra, indicador fundamental de la solvencia empresarial, según este 
estado contable 
 
Diez años más tarde se emitió el APB Opinion8 n. 19, el cual requería la presentación 
del ECPF preparado en base al concepto de fondo de maniobra, mostrando sus fuentes y 
sus aplicaciones. “Indistintamente definía a los fondos como fondo de maniobra, 
efectivo, caja, causi-dinero o cualquier otra alternativa más o menos aceptable. Esta 
flexibilidad en la definición resultó en una gran diversidad de interpretaciones y en 
falta de comparabilidad entre las empresas.” (Manus, 1995, p.180) 
 
Según el Documento 20 de la Asociación Española de Contabilidad y Administración 
(en adelante, AECA) también motivaron estas preocupaciones de cambio de un estado 
contable, basado en el fondo de maniobra, para otro que tratara del análisis de los flujos 
de efectivo, los efectos de las crisis del petróleo de los años 1973 y 1979 en las 
empresas.  Muchas empresas mostraron altos niveles de utilidad con flujo de efectivo 
pequeños hasta negativos. Quedó demostrado que algunas empresas9 con problemas 
serios de deterioro financiero y tesorería generada por las operaciones negativa eran 
capaces de manipular sus estados financieros para camuflar la falta de resultados y 
liquidez (AECA, 1998). La falla en reportar esta situación despertó una progresiva 
                                                 
7
 APB Opinion n. 3 – The Statement of Sources and Application of Fonds. AICPA (New York, 1963), 
citado por Manus (1995) 
8
 APB Opinion n. 19 – Reporting Changes in Financial Position. AICPA (New York, 1971), citado por 
Manus (1995). 
9
 Las compañías W.T. Grant (americana) y Laker Airways (británica) atrajeron la atención de los 
especialistas financieros por maquillaje que habían sometido a sus cuentas durante varios años. Se 
demostró a través de cálculos sencillos que el motivo que les llevaron a la quiebra era la falta de 
generación de liquidez neta por las actividades ordinarias desde, por lo menos, media docena de años 
antes de la declaración oficial de insolvencia, con lo que ello suponía de fraude informativo a los 
mercados de capitales en los que operaban.  




preocupación respecto si los estados financieros cumplían adecuadamente con su 
objetivo de información10. 
 
Así que, en los principios de los años 1980 el concepto de efectivo tomó mayor 
importancia y se le dio mayor difusión. Muchas empresas empezaron a emplear un 
modelo de ECPF que presentaba los flujos de efectivo discriminados en actividades de 
explotación, de inversión y financiación. 
 
La generación de fondos en una empresa puede provenir de sus actividades de 
explotación principales o extraordinarias; así como de recursos externos recibidos para 
usarlas en la producción de bienes y prestación de servicios, gastos de personal, y otros 
necesarios para el negocio o invertirlos en bienes productivos e inversiones de renta fija 
o variable o para retornarlos a sus propietarios en participaciones o dividendos, 
afectando positiva o negativamente el fondo de maniobra. 
 
“El progresivo énfasis en el efectivo reflejaba la necesidad de contar con información 
para formular pronósticos de caja y complementar los datos de otros estados 
financieros.” (Manus, 1995, p. 180) 
 
Según el Financial Accounting Standards Board (FASB, 1987), en diciembre de 1980, 
el Consejo emitió el Discussion Memorandum11 (DM) estimando necesaria una mayor 
atención al flujo de efectivo y a la estandarización de las notas aclaratorias al ECPF. Las 
principales cuestiones planteadas en el memorandum fueron:  
 
a) el concepto de fondos que debería ser adoptado como el foco del estado de flujos 
de fondos; 
 
b) la notificación de operaciones que no tienen impacto directo sobre los fondos; 
 
c) los métodos para la presentación de información sobre flujos de fondos; 
 
                                                 
10
 Véase el trabajo de Groar (1985), citado por Manus (1995). 
11
 Discussion Memorandum – Reporting Funds Flow, Liquidity and Financial Flexibility, FASB (1987) 




d) la presentación de la información sobre los fondos de los flujos de las 
operaciones;  
 
e) la separación de flujo de fondos - información acerca de las actividades de 
inversión en las salidas para el mantenimiento de la capacidad operativa, la 
expansión de la capacidad operativa, o con fines no operativos; y, 
 
f) indicadores resumen de los fondos flujos. 
 
La mayoría de las respuestas al DM favorecía la definición de fondos como efectivo, 
revelando la preferencia por éste como mejor indicación de liquidez al corto plazo. 
 
En diciembre de 1984 , el Consejo del FASB emitió el Statement of Financial 
Accounting Concepts  n. 5 (SFAS n.5), el cual recomendaba la inclusión del estado del 
flujos de efectivo como parte integrante y complementar del conjuntos de declaraciones 
financieras. En esta recomendación venía incluida una guía general sobre el estado de 
flujos de efectivo (FASB, 1987).  
 
El ECPF se estableció como un estado financiero básico de obligatorio cumplimiento 
hasta 1987.  
 
El momento clave que marca el cambio de orientación en la información financiera 
relevante se produjo en noviembre de 1987. En esa fecha el FASB el Statement of 
Financial Accounting Standards 95 (SFAS 95)12 – Statement of Cash Flow,  estableció 
que,  a partir de los ejercicios cerrados después del 15 de junio de 1988, conjuntamente 
con los estados de resultados y de situación, las empresas presenten un estado de flujos 




                                                 
12
 SFAS 95 - Documento formal emitido por el Financial Accounting Standards Board  (FASB) que 
detalla las normas de contabilidad y las políticas contables establecidas por el FASB. Estas declaraciones 
de normas de contabilidad financiera se emiten, con la expectativa de que todas las empresas que cotizan 
en las bolsas de valores estadounidenses se adhieran a ellas. Las normas se crean para garantizar un 
mayor nivel de transparencia de las empresas. 




Las razones fundamentales para la emisión del SFAS 95 fueron: 
 
1) La falta de consistencia en la definición de fondos en la definición de fondos en 
el ECPF; 
 
2) El reconocimiento de la importancia de la información sobre flujos de fondos; 
y, 
 
3) La  carencia de objetivos del ECPF. 
 
Frente a estos acontecimientos los organismos normalizadores de los principales países 
incluyeron en sus agendas la sustitución de los estados basados en las variaciones del 
fondo de maniobra, por otros redactados con las variaciones de la tesorería por las 
diferentes actividades del ejercicio. 
 
En el año 1992 con base en la International Accounting Standard13  n.7 (IAS n.7) y en 
el SFAS 95 se extendió, por diversos países, la idea de analizar el efectivo y sus 
equivalentes a través de una división tripartita de los flujos, según provinieran de: 
 
• las actividades ordinarias o de explotación - fundamentalmente son los cobros y 
pagos ocasionados por las actividades que constituyen la principal fuente de 
ingresos y gastos de la empresa. 
• las actividades de inversión - son los pagos que tienen su origen en la 
adquisición de activos no corrientes, tales como inmovilizados intangibles, 
materiales, inversiones inmobiliarias o inversiones financieras, así como los 
cobros procedentes de su enajenación o su amortización al vencimiento. 
• las actividades de financiación - comprenden los cobros procedentes de la 
adquisición por terceros de títulos-valores emitidos por la empresa o de recursos 
concedidos por entidades financieras o terceros, en forma de préstamos u otros 
instrumentos de financiación, así como los pagos realizados por amortización o 
devolución de las cantidades por ellos aportadas. 
 
                                                 
13
 Interntational Accounting Stándard (IAS) en español son las Normas Internaciones de Contabilidad 
(NIC). 




El estado que refleja las variaciones del efectivo y sus equivalentes se denominó de 
estado de flujos de tesorería (denominación más antigua) o estado de flujos de efectivo 
(denominación actualizada).  
 
En el ámbito europeo el proceso de cambio y armonización contable con el resto del 
mundo se puso en marcha a través del Comité Internacional de Normas Contables 
(IASC), con la emisión del Reglamento n. 1606/2002 del Parlamento Europeo y del 
Consejo de 19 de julio, relativo a aplicación de normas internaciones de contabilidad, la 
Unión Europea (UE) adopta las Normas Internacionales de Contabilidad y de 
Información Financiera (NIC/NIIF), exigiendo que a partir del 1 de enero todas las 
empresas que coticen la bolsa de valores de la Unión Europea (UE) presenten sus 
cuentas anuales consolidadas según las NIC, es decir, deberán presentar el balance, la 
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de 
flujos de efectivo y la memoria. No obstante, las demás sociedades que no coticen en la 
bolsa de valores no estaría, aunque podrían hacerlo de forma voluntaria (Reglamento, 
2002). 
 
Con respecto a las demás empresas, la UE dio la opción a los países de escoger entre 
tres alternativas: 
 
• seguir con su antiguo Plan General de Contabilidad (PGC) con las consiguientes 
diferencias de valoración entre unas empresas y otras;  
• adoptar directamente las NIC cuya dificultad estriba en que estas normas están 
pensadas para empresas muy grandes y hacía muy complicado su adaptación en 
las Pymes; y,  
• modificar sus PGC para estar en sintonía con la filosofía NIC pero adaptada a las 
condiciones de cada país.  
 
Según Fernández y Sánchez (2008), España optó por armonizar su marco normativo 
contable de acuerdo con el International Accounting Standard Board (IASB). Hasta 
mediados del año 2007 las empresas solo deberían presentar el balance, la cuenta de 
pérdidas y ganancias y la memoria. Fue entonces que el 21 de Junio de 2007 tras la 
aprobación de la Ley de Reforma de la legislación mercantil, se incorporan también el 




EFE y el estado de cambios en el patrimonio neto (ECPN) como nuevos estados 
contables que se regularán con detalle en el Real Decreto n. 1514/2007 de 16 de 
noviembre por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad. 
 
En nuevo PGC de 2007 mantiene los modelos de cuentas anuales, las normales y las 
abreviadas y implementan los modelos de los estados financieros propios de las Pymes. 
Sin embargo, no todos son necesarios para todas las empresas, y en concreto las 
diferencias surgen en la obligatoriedad del EFE. Esta exigencia se presenta, para todas 
las empresas que no puedan formular balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de 
cambios en el patrimonio neto y memoria abreviados (Real Decreto, 2007). 
 
A modo de ilustración a través de la línea temporal (figura 1.4) presentamos, 
resumidamente, el antes y el después del estado de flujos de efectivo. 
 
Figura 1.4 – El antes y el después del estado de flujos de efectivo 
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Fuente: elaboración propia 
 
De acuerdo con Ibáñez y Parte (2008) el EFE se estableció en el Estado español como 
un estado financiero al que se le reconoce mayor utilidad y que permitía evaluar los 
cambios en los activos netos de la empresa y su estructura financiera, posibilitando a los 
usuarios de la contabilidad conocer la capacidad que tiene las empresas para generar 
efectivo y equivalentes de efectivo a través de sus tres ejes de actividad: explotación, 
inversión y financiación.  




Por ello, y debido a la importancia que tiene el EFE para determinar los flujos de 
efectivo futuros dedicamos a este “nuevo” estado financiero un epígrafe en el capítulo 3 
de nuestra investigación porque creemos es una herramienta financiera capaz de 



























































































Capítulo 2. Investigación Previa sobre el 
Análisis de Solvencia a través del Modelo 
Estático 
 
























































1 ESTUDIOS SOBRE LOS MODELOS ESTÁTICOS DE EVALUACIÓN DE 
INSOLVENCIA EN EL ÁMBITO INTERNACIONAL 
 
En este apartado tratamos de presentar algunos de los estudios sobre los modelos de 
análisis de insolvencia efectuados en el ámbito internacional. Las investigaciones sobre 
la predicción de insolvencia fueron aplicadas a lo largo de los años en ramas y tamaños 
distintos de empresas, y, en cierta medida, los modelos fueron perfeccionándose con el 
paso del tiempo mediante la aplicación de métodos estadísticos cada vez más 
sofisticados. 
 
Los modelos de predicción de insolvencia estaban basados inicialmente en los ratios 
financieros originarios de estados contables como en balance de situación y la cuenta de 
resultados, sin embargo se traducía en un análisis limitado sin el uso de herramientas 
estadísticas que pudiese auxiliar en el tratamiento de las informaciones manejadas. 
 
Según Pozuelo et al. (2013, p. 29) en la década de los sesenta se produjo un gran salto 
cualitativo en Estados Unidos desde las aportaciones precursoras de Beaver (1966), 
quien incorporó a la investigación el análisis univariante, consistente en la evaluación 




separada de la capacidad predictiva de cada uno de los ratios considerados. Este enfoque 
pronto fue abandonado y sustituido por técnicas multivariantes que captaron la 
estructura multidimensional de la firma, siendo Altman (1968) el pionero en aplicarlas 
para describir y predecir situaciones de fracaso empresarial. 
 
Pasaremos a continuación a conocer como se desarrollaron algunos de los estudios 
sobre la predicción de la insolvencia de las empresas no financieras. 
 
La mayor parte de estos modelos los podemos encasillar dentro del análisis estático, 
puesto que tratan de poner el énfasis en el valor que alcanzan ciertos ratios obtenidos de 
las cifras del balance de situación fundamentalmente, y de la cuenta de resultados. 
 
 
1.1 ESTUDIOS DE BEAVER (1966 Y 1968) Y SEGUIDORES 
 
Empezamos por Beaver (1966), que realizó una investigación en la que consideró la 
insolvencia como la falta de capacidad de la empresa de hacer frente a las obligaciones 
financieras cuando éstas llegan a su vencimiento (Henríquez, 2000). Su objetivo fue 
demostrar a través del análisis univariante el poder de predicción de quiebra de cada 
ratio seleccionado en dos grupos de empresas de sectores industriales diferentes, siendo 
un grupo compuesto por 79  empresas fracasadas y otro de 79 empresas saneadas. 
 
Los ratios seleccionados fueron: 
 
• Cash flow / Deuda total 
• Beneficio neto / Activo total 
• Deuda total / Activo total 
• Capital circulante / Activo total 
• Activo circulante / Pasivo circulante 
• Intervalo sin crédito14 
 
                                                 
14
 Intervalo sin crédito = (Activo circulante – Existencias) – Pasivo circulante / Gastos de explotación – 
Amortizaciones y Provisiones. Es el número de días que el Disponible más el Realizable pueden cubrir 
los gastos de explotación (Henríquez, 2000). 




Beaver (1966) concluyó en ese primer estudio que los ratios que mayor capacidad 
predictiva poseían eran: 
 
• Cash flow / Deuda total 
• Beneficio neto / Activo total. 
 
En un segundo estudio en 1968, Beaver (1968a) empleando 14 ratios en empresas 
solventes y fracasadas, concluyó que los que mejor poder de predicción de insolvencia 
eran los ratios de cash flow y de ingresos netos. 
 
En este mismo año, Beaver (1968b) empleó variables de cotizaciones de las acciones de 
la Bolsa para comparar la capacidad predictiva de éstas con los cuatro mejores ratios del 
estudio realizado en 1966, llegando a concluir que los ratios financieros presentan 
mayor capacidad de discriminación que la evolución  del mercado de valores. 
   
Los trabajos de Beaver sirvieron de referencia para otros estudios como pueden ser los 
de Deakin (1972), Wilcox (1973), Lev (1973), Blum (1974), Libby (1975), Moyer 
(1977), Viscione (1985), entre otros. 
 
 
1.2 ALTMAN (1968 Y 1977) Y SEGUIDORES 
 
Altman (1968) introdujo la aplicación el análisis multivariante, el análisis discriminante, 
a la modelización de predicción de insolvencia. Su primer estudio fue compuesto de 33 
empresas manufactureras de porte media, que cotizaban en bolsa, y que había fracasado 
en el período 1946 – 1965. Por otro lado, él seleccionó otras 33 empresas activas, 
pertenecientes al mismo sector y porte para realizar una comparación de cómo se 
comportarían los ratios por él seleccionados respecto a la capacidad de predecir la 
insolvencia.  
El método creado por Altman utiliza cinco variables, combinando ratios financieros en 
la siguiente fórmula:  
 
Z = 1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,6*X4 + 1,0*X5 





X1 = (Activo Corriente – Pasivo Corriente) / Activo Total;  
X2 = Reservas y Ganancias Retenidas / Activo Total;  
X3 = Activo Total;  
X4 = Patrimonio Neto / Exigible Total;  
X5 = Ventas / Activo Total.  
 
El modelo se interpreta de la siguiente manera:  
 
• Z-SCORE por encima de 3 -  la empresa no presenta probabilidad de quiebra y 
se le considera segura.  
• Z-SCORE entre 2,7 y 2,9 -  está en zona de precaución. Debe hacerse un análisis 
muy pormenorizado antes de entrar en la compañía.  
• Z-SCORE entre 1,8 y 2,7 - está en zona de alerta. Si las condiciones financieras 
no cambian rápidamente, es muy probable que la empresa quiebre en los 
próximos dos años.  
• Z-SCORE menor que 1,8 - la quiebra es inminente. El peligro financiero es 
máximo. 
 
Altman (1968) advirtió que el Z-Score ni explica por qué algunas empresas fracasan ni 
reproducen la estrategia de decisión de los analistas, aunque permite aumentar la 
eficiencia del esfuerzo de análisis, al reducir el tiempo dedicado a las empresas con una 
probabilidad de quiebra muy alta o muy baja y aumentar el dirigido a evaluar las que se 
encuentran en la “zona gris” (Abad et al. 2007, p. 7). 
 
Pese a la gran difusión y contribución de su primer trabajo, el modelo propuesto por 
Altman (1968) recibió algunas críticas, las cuales a título de resumen las exponemos en 













Cuadro 2.1 – Críticas al modelo Z-Score de Altman (1968) 
Críticas Autor(es) 
Fuertes supuestos respecto de la distribución de las variables incluidas 
(los cuales se ha mostrado que no se observan en la realidad) y respecto 
de las matrices de varianza y covarianza.  
Deakin (1976), Muhamad et 
al. (2009) 
Aleatoriedad en el proceso de selección de la muestra. Zmijewski (1984) 
Ausencia de teoría que fundamente el modelo, la elección de las 
variables explicativas y la interpretación de sus resultados. 
Kealhofer (2003) 
La técnica de matching utilizada para emparejar firmas quebradas con 
firmas no quebradas de características similares genera un sesgo hacia la 
quiebra 
Palepu (1986) 
Poca capacidad de los ratios financieros para hacer predicciones ex ante 
(y el uso óptimo de estos para controlar por el efecto tamaño de la firma 
y el efecto industria. 
Jhonson (1979); Agarwal y 
Taffler (2005), Lev y Sunder 
(1979). 
Es un modelo estático que no considera el cambio en el tiempo que 
experimenta la empresa y por tanto las variables financieras incluidas. 
Shumway (2001) 
El Z-score no determina probabilidades de quiebra directamente, sino 
que plantea una forma de discriminación entre 2 tipos de empresas: 
quebradas y no quebradas  
Agarwal y Taffler (2005) 
Fuente: adaptado de Guzmán (2010) 
 
En el año 1977, otros autores se unieron a Altman con el fin de (Altman et al., 1977) 
desarrollar un nuevo modelo de evaluación de riesgo basado en la comparación de las 
características de una empresa con las de un gran grupo de empresas fracasadas. Este 
segundo modelo fueron aplicados siete ratios a una muestra de 53 empresas insolventes 
entre 1962 y 1975, frente a 58 empresas solventes (Henríquez, 2000). 
 
Los modelos de Altman (1968 y 1977) fueron utilizado por otros investigadores en otros 
períodos, sectores y países, empleando técnicas estadísticas, variables, horizontes 
temporales y diseños muéstrales idénticos levemente diferentes, veáse los trabajos de: 
Deakin (1972), Edmister (1972), Kanitz (1978); Libby (1975), Altman (1983),  Zavgren 
(1983), Jones (1987), Laffarga (1993), García-Ayuso (1994), Lizarraga (1998),  





Henríquez (2000) nos aporta que los trabajos de Taffler15 fueron los primeros a 
traspasar la frontera estadounidense. 
 
                                                 
15
 Los trabajos de Taffler pueden encontrarse resumidos en las investigaciones de Ibarra (2001) y 
Henríquez (2000) 




Según Taffler (1982), en 1974 utiliza una muestra de 23 empresas insolventes y 29 
sanas, todas de gran porte y que cotizaban en la bolsa de Londres. Selección de forma 
intuitiva 50 ratios tomando como referencia estudios anteriores y tras el examen a través 
de pruebas estadísticas redujo a cinco el número de ratios, a saber: 
 
• Beneficios Antes de Intereses e Impuestos / Activo total al inicio del ejercicio 
• Deuda Total / Capital 
• Activos Defensivos16 / Activo total 
• Activo Circulante / Fondos propios 
• Rotación de stocks   
 
Su primer estudio dio resultados muy buenos para las empresas de la muestras. Siendo 
el ratio Deuda Total / Capital el que mayor poder discriminante tenía. Sin embargo, al 
volver a aplicarlo los mismos ratios tras la crisis de 1974, los resultados no fueron 
satisfactorios.  
 
En el 1977, Taffler y Tisshaw (1977) desarrollaron otro estudio, utilizando la muestra 
de 46 empresas insolventes y 46 empresas sanas, ambas del mismo sector y tamaño y 
que cotizaban en la bolsa de Londres. Inicialmente, contaba con 80 ratios y que al final 
fueron seleccionados cuatro: 
 
• Beneficio antes de intereses e impuestos / Exigible a corto plazo 
• Activo circulante / Exigible total 
• Exigible a corto plazo / Activo total 
• Intervalo sin crédito 
 
En este estudio el ratio con mayor poder de discriminación fue el de Beneficio antes de 
impuestos / Exigible a corto plazo. 
 
“En 1983 Taffler ideó el “PAS-SCORE”, consistente en una transformación entre 0 y 
100 de la puntuación discriminante calculada durante un espacio de tiempo. Su 
representación gráfica permite observar la evolución de la solvencia de una empresa y 
                                                 
16Activos defensivos = Disponible + Realizable 




en especial si se va deteriorando, acercándose a zonas de riesgo” (Henríquez, 2000, p. 
197). 
 
Actualmente los estudios de Taffler están centrados en la aplicación contable de las 





En el 1980 Ohlson (1980) utiliza en análisis logístico para llevar a cabo un estudio sobre 
una muestra de 105 empresas que cotizaban en mercados de valores distintos y que 
fracasaron ente los años 1970 y 1976. A esta muestra se añade la información de 2058 
empresas consideradas solventes y que también cotizan en bolsa. Ohlson (1980) 
seleccionó nueve ratios y concluyó que son cuatro los factores que influyen 
significativamente sobre la probabilidad de fracaso empresarial: 
 
1) El tamaño de la empresa 
2) La capacidad de la estructura financiera 
3) La rentabilidad 
4) La liquidez a corto plazo. 
 
Ibarra (2001) y Henríquez (2000) tratan con mayor nivel de detalle la ejecución del 
trabajo llevado a cabo por Ohlson (1980). 
 
 
1.5 DIETRICH Y KAPLAN 
 
Dietrich y Kaplan (1982) sobre una muestra de 140 empresas americanas a las cuales 
habían tomado préstamos bancarios, aplicó tres ratios para valorar el riesgo en los 








Los ratios utilizados fueron: 
 
• Deuda / Activo total 
• Flujo de fondos / Pasivo fijo 
• Variable de tendencia de las ventas 
 
Los dos primeros ratios resultaron poseer mayor capacidad explicativo, mientras que la 
variable de tendencia de ventas un poco menos. 
 
 
1.6 ROSE Y GIROUX 
 
Según Ibarra (2001), Rose y Giroux (1984) seleccionaron un total de 130 ratios que 
fueron contrastados empíricamente para probar su capacidad de predicción y 
discriminación entre 46 empresas sanas y 46 empresas fracasadas. De los 130 ratios, 
solamente 30 mostraron diferencias significativas entre los dos grupos de empresas, y 
estos fueron combinados con 27 ratios que habían dado resultados positivos en estudios 
anteriores. 
 
Rose y Giroux (1984) utilizaron el modelo de análisis discriminante Stepwise17, sacando 
como resultado un modelo de 18 variables, las cuales tuvieron una importante capacidad 
predictiva hasta 7 años previos al fracaso. De las 18 variables, 13 fueron nuevos ratios 
que indicaron creatividad en la elección de predictores.   
 
Rose y Giroux (1984) dieron un paso más en el estudio de la predicción de la 
insolvencia porque además de utilizar las tradicionales funciones discriminantes 





                                                 
17
 La técnica Stepwise generalmente ayuda a limitar la multicolinealidad, aunque se reconoce que ésta es 
un tanto arbitraria pues el investigador, según Edmister (1972), debe decidir que nivel de correlación es 
aceptable (Ibarra, 2001). 






El estudio de Zavgren (1985) utilizó el análisis factorial para reducir el número de 
ratios, reducir la probabilidad de multicolinealidad y continuar con la medición de todas 
las fases financieras de la posición de la empresa y los resultados de las empresas 
(Ibarra, 2001). 
 
La muestra seleccionada por Zavgren (1985) fue compuesta de 45 empresas fracasadas 
y 45 empresas sanas durante el período de 1972 – 1978. Zavgren (1985) utilizó el 
estadístico logit como método de estimación, considerando que la probabilidad de 
fracaso era más importante con respecto a una única clasificación de fracaso o no 
fracaso, lo cual permitiría al usuario valorar el potencial de riesgo. Los siguientes ratios 
fueron utilizados por Zavgren: 
 
• Ingresos totales / Capital total 
• Ventas / Activo fijo 
• Inventarios / Ventas 
• Proveedores / Capital total 
• Cuentas por cobrar / Inventarios 
• Activos rápidos / Pasivo circulante 
• Tesorería / Activo total 
 
Según Ibarra (2001) los resultados del estudio de Zavgren (1985) “le indicaron que en 
los años cercanos a la quiebra, los ratios de Tesorería / Acitvo total y Activo rápido / 
Pasivo circulante eran importantes para la predicción de una quiebra; el ratio pasivo 
total / capital total fue significativo durante todos los 5 años; en cambio, el ratio 
Inventarios / Ventas fue únicamente más significativo con el incremento del número de 
años previos a la quiebra. En cuanto a las mediciones del retorno sobre la inversión, 
éstas fueron marginalmente significativas solo en el cuarto año previo a la quiebra. Esto 
le sugirió que la medición contable de los beneficios no distinguía entre lo sano o 
enfermo de una empresa. En la rentabilidad no encontró una característica 
significativa.” 
 




1.8 YIM Y MITCHELL 
 
El trabajo de Yim y Mitchell (2005) tuvo como objetivo analizar el desempeño de las 
redes neuronales hibridas en la predicción de la insolvencia de las empresas en Brasil. 
La idea fue comparar esta novedosa técnica con los modelos estadísticos tradicionales 
utilizados por los autores que, anteriormente, tuvimos la oportunidad de presentarlos en 
esta investigación. 
 
Yim y Mitchell (2005) utilizaron un total de 22 ratios financieros distribuidos en los 
grupos de: rentabilidad, liquidez, rotación y estructura. Los ratios fueron aplicados a una 
muestra de 21 empresas, de las cuales 9 habían fracasado en el período de 1999 y 2000. 
 
Los resultados alcanzados por los autores sugieren que las redes neuronales híbridas 
demostraron más superioridad de capacidad de predicción que las modelos estadísticos 
tradicionales, siendo los ratios del retorno del capital invertido, el retorno de los activos 
totales, la rotación de activos netos, la solvencia y el endeudamiento los más 
determinantes a la hora de predecir el fracaso de las empresas brasileñas. 
 
Las primeros trabajos sobre la predicción de insolvencia utilizando las redes neuronales 
fueron publicados a partir del año 1990, con los trabajos de Odom y Sharda (1990),  
Rahimian et al. (1993), y, Wilson y Sharda (1994). 
 
 
1.9 WU, GUANT, GRAY 
 
Trabajos más recientes como puede ser el de Wu et al. (2010) también buscaron 
verificar la capacidad de los ratios financieros de rentabilidad, estructura y liquidez y de 
los datos del mercado para predecir el fracaso de las empresas. Para ello, tomaron como 
muestra 887 empresas fracasadas y 49.724 empresas consideradas solventes en el 
período de 1980 – 2006. 
 
Tras conocer los resultados alcanzados de su modelo concluyeron que la información 
clave de la contabilidad se refiere a la rentabilidad, la liquidez y el apalancamiento 




financiero. Específicamente, las empresas están más susceptibles al fracaso si obtienen 
una razón relativamente baja de los beneficios antes de intereses e impuestos y el activo 
total y del capital circulante y el activo total, o un alto apalancamiento financiero. 
 
Wu et al. (2010) critica el modelo de Altman (1968) considerando que hace un estudio 
incompleto de la insolvencia, si se compara con otros modelos encontrados en la 
literatura. También hace alusión a los trabajos de Ohlson (1980) y Zmijewski (1984) 
afirmando que hacen una predicción a través de un modelo adecuado, sin embargo tal 
modelo se ha dejado de utilizar durante períodos más recientes. 
 
 
2 ESTUDIOS SOBRE LOS MODELOS ESTÁTICOS DE EVALUACIÓN DE 
INSOLVENCIA EN EL ÁMBITO ESPAÑOL BASADOS EN EL MODELO 
ESTÁTICO 
 
En España los primeros trabajos para predecir la insolvencia fueron desarrollados para 
el sector bancario y de seguros en la década de los ochenta y principios de los noventa. 
Los iniciadores de los estudios fueron Laffarga et al. (1985), Pina (1989), Martínez et 
al. (1989) y Serrano (1994) que los dedicaron al sector bancario, y, para el sector de 
seguros encontramos los trabajos de Rodríguez (1990) y López et al. (1994). 
 
Los estudios sobre la predicción de insolvencia se extendió a otros sectores a partir del 
año 1990, cuando a partir de la Reforma Mercantil en 1989 y tras la normalización del 
Plan General de Contabilidad en 1989 las empresas se vieron obligada a presentar sus 
cuentas anuales en el Registro Mercantil. 
 
Los primeros autores a hacer eco de este tema en las empresas no financieras fueron 
Gabás (1990), Lizarraga (1996), aunque en 1986 se tiene conocimiento de estudio 
similar realizado por Fernández (1986).   
 
Veamos a continuación algunos los estudios realizados en España sobre la predicción de 
solvencia en empresas no financieras y de seguros. 
 




2.1 FERNÁNDEZ ÁLVAREZ 
 
De acuerdo con Henríquez (2000), Fernández (1986) “partiendo de un fichero de 
clientes de una entidad bancaria, se obtiene información acerca de 70 empresas, 
escindiéndose esta muestra en una submuestra para desarrollar un modelo 
discriminante, y de otra para comprobación del mismo. Se toma el mismo número de 
empresas con dificultades y sanas, emparejadas en función del sector, tamaño y año, 
dentro del período 1978 - 1982 en el cual tiene lugar el fracaso.”   
 
Fernández (1986) realizó un análisis factorial de componentes principales (sin rotación 
y con rotación varimax)  en 26 ratios financieros distribuidos en los grupos de liquidez, 
eficiencia, estructura financiera, capacidad de devolución de la deuda y rentabilidad, 
alcanzando recoger la siguiente función discriminante, compuesta de seis variables: 
 




V3 = Financiación del inmovilizado / Valor medio del sector 
V4 = Ratio ácido de liquidez18 / Valor medio del sector 
V6 = Cash flow / Deuda a corto plazo 
V9 = Rentabilidad económica 
V12 = Margen sobre ventas 
V17 = Cash flow / Ventas 
 
De estas variables creadas probadas por Fernández (1986), las que mejor discriminaron 
las empresas sanas de las empresas con dificultad fueron los ratios V6 y V4. 
 
Fernández (1986) afirma que su modelo constituye un indicador eficiente y global de 
situación económico-financiera de una empresa, visto que permitió clasificar con éxito 
un 84% de las empresas de la muestra.  
 
                                                 
18
 Ratio ácido de liquidez = (Activo circulante – Existencias) / Pasivo circulante 




2.2 GABÁS TRIGO 
 
El trabajo de Gabás (1990) fue basado principalmente en la metodología aplicada en los 
trabajos de Beaver (1966) y Altman (1968) y tuvo como objetivo principal plantear las 
técnicas multivariantes al análisis de la información financiera dirigida a la evolución de 
la solvencia. 
 
Gabás (1990) utilizó una muestra de 101 empresas industriales y comerciales de 
distintos sectores de actividad que cotizaban en la Bolsa en el período de 1976 – 1985. 
Los datos correspondientes a 51 empresas de 1976 a 1984 conformaron la muestra de 
validación, mientras que las 50 restantes la muestra de validación en el período de 1984 
– 1985 (Henríquez Brito, 2000). 
 
En su trabajo el referido autor utilizó como criterio para clasificar las empresas como 
solventes y menos solventes el siguiente: 
 
• Solvente si la cotización media anual fuese > 50%   
• Menos solvente si la cotización media anual fuese < 50%   
 
A las 50 empresas seleccionadas, Gabás (1990), aplicó 50 ratios medios interanuales 
para estudiar la evolución a medio y largo plazo, y los ratios anuales para valorar el 
cambio a corto plazo, relacionando los últimos con las cotizaciones medias anuales. Los 
ratios fueron creados a partir del balance de situación y de la cuenta de resultados. 
 
Aplicando los métodos estadísticos, el autor encontró los siguientes resultados: 
 
• A través del análisis univariante identificó el ratio Resultados totales antes de 
impuestos / Pasivo total como el más significativo, alcanzando un 94% de 
exactitud en la clasificación, seguido del ratio Resultados ordinarios antes de 
impuestos / Pasivo total en el año 1982. 




• A través del análisis discriminante, siguiendo cuatro criterios19 diferentes, según 
las cotizaciones y ratios utilizados identificó que todas las clasificaciones eran 
correcta, sin embargo la que mejor resultado obtuvo fue en el año 1982, con un 
96% en el criterio de las cotizaciones medias del año y ratios medios 
interanuales en dos grupos (empresas solventes y menos solventes).  
 
Posteriormente, Gabás (1990) aplica la técnica de particiones iterativas en una 




2.3 LIZARRAGA DALLO 
 
Lizarraga (1997b) nos presentó un estudio en una muestra de 120 empresas españolas, 
siendo 60 fracasadas y 60 sanas, que tuvo como finalidad realizar estimaciones que 
permitiesen establecer relaciones significativas entre determinados ratios financieros y 
el fracaso empresarial. Así como otros estudios vistos anteriormente, cada empresa 
fracasada fue emparejada con una empresa sana de su mismo tamaño y sector de 
actividad.  
 
La variable dependiente de su estudio fue definida en dos categorías: fracaso y no 
fracaso. Las variables independientes fueron establecidas a través de un total de 56 
ratios financieros20 calculados a partir del balance de situación, cuenta de resultados y 
cuadro de financiación, los cuales fueron agrupados en ratios de rentabilidad, de 
endeudamiento, mixtos (rentabilidad-endeudamiento), relativos a la carga financiera, 
ratios de circulante, otros derivados del cash flow operativo, ratios de rotación, de 
composición de activos y ratios calculados a partir del valor añadido.    
 
                                                 
19
 a) Cotizaciones medias interanuales y ratios medios interanuales; b) Cotizaciones medias del año y 
ratios medios interanuales en dos grupos (empresas solventes y menos solventes); c) cotizaciones medias 
del año y ratios medios del año en dos grupos; y, d) Cotizaciones medias del año y ratios medios del año 
interanuales en tres grupos (más solventes, solventes y menos solventes). Para la formación de estos 
grupos fueron establecidos los puntos de corte que sitúan en el 50% y el 100% de cotización.   
20
 Los ratios seleccionados debería cumplir al menos una de las razones siguientes: popularidad en la 
literatura y aparición en los más relevantes estudios de predicción de fracaso. 




Tras realizar un análisis univariante en los 56 ratios, Lizarrago (1997b) identificó que 
los ratios del grupo de rentabilidad y los catalogados como mixtos fueron los que mayor 
número de ratios aportaban para cada uno de los tres años estudiados antes del fracaso 
de las empresas. 
 
Tras probar varios modelos de análisis discriminante y de análisis logístico a partir de 
los resultados de la aplicación del análisis factorial de componentes principales, el autor 
decide aplicar el análisis multilogit. Esta técnica no obtuvo mejores resultados que los 
derivados del análisis logit, sin embargo, fueron mejores que los del análisis 
discriminante. 
 
En definitivo, los modelos propuestos por Lizarraga (1996) se obtienen a partir del 
análisis de regresión logística, cuyos ratios financieros con mejores resultados son los 
presentados en la tabla  2.1: 
 
Tabla 2.1 – Resultados del análisis de regresión logística 
Variables independientes % acierto muestra de 
estimación 
% acierto muestra de 
validación 
Resultado neto / Activo total 
Fondos propios / Deuda total 
Activos defensivos / Ventas 
91,67% 84,09% 
Intervalo sin crédito 
Resultado neto / Activo total 83,33% 84,09% 
Fuente: elaboración propia 
 
 
2.4 GALLEGO, GÓMEZ SALA, YÁÑEZ Y SEGUIDORES 
 
Gallego et al. (1997) realizaron un estudio en 192 pymes de la Comunidad Valenciana 
para el período 1990-1993. Las 192 empresas fueron divididas en dos muestras, siendo: 
una muestra de estimación compuesta por 64 empresas sanas y 64 quebradas; y, otra de 
validación formada por 32 empresas sanas y 32 empresas quebradas.  
 
Para llevar a cabo su estudio seleccionaron un total de 52 ratios que tras el análisis de 
componentes principales fueron reducidos a 11 ratios, distribuidos en ratios de 
endeudamiento, de liquidez, de rentabilidad y de rotación. 
 




Utilizaron un modelo logit, un modelo probit y un modelo de probabilidad lineal, 
resultando los ratios de rentabilidad y liquidez como características distintivas a los que 
habría que añadir también los de endeudamiento a corto plazo.  
 
En el año posterior al trabajo de Gallego et al. (1997) surgieron otros trabajos en la 
Comunidad Valenciana como pueden ser el de López et al. (1998) que aplicaron 
modelos logit para analizar la capacidad predictiva de los ratios contables a una muestra 
de 75 pymes. Además de variables financieras, estos autores incluyen variables no 
financieras como son el número de administradores en la entidad, el tiempo transcurrido 
en la presentación de las cuentas anuales, el tamaño o el sector al que pertenece la 
empresa. Tras la realización de todos los análisis comprobaron que las variables 
rentabilidad y liquidez son explicativas y que las menores empresas y las del sector 
industrial son las más propensas al fracaso.  
 
En la misma línea de los trabajos anteriores los autores Ferrando y Blanco (1998) 
desarrollaron un estudio sobre la previsión del fracaso empresarial en la Comunidad 
Valenciana, utilizando para ello el análisis discriminante y el análisis logit para una 
muestra de 88 empresas no financieras, sociedades anónimas o sociedades limitadas que 
quebraron o entraron en suspensión en el período de 1992 – 1994. Los datos financieros 
fueron recogidos del 1990-1993, los cuales son años anteriores al ingreso en una 
situación financiera dificultosa. Pusieron a prueba ratios de endeudamiento, liquidez, 
rotación y rentabilidad, llegando a dos conclusiones: a) destacan el análisis logit sobre 




2.5 SOMOZA LÓPEZ 
 
Somoza (2000) se propuso a elaborar modelos capaces de identificar una situación de 
insolvencia financiera para el sector textil y confección de la Comunidad de Cataluña en 
la década de los años 1990. 
 




Para ello, utilizó una muestra primaria de 86 empresas que presentaron expedientes de 
suspensión de pagos en el período de 1994 – 1996, recogiendo los informes anuales 
financieros de los tres años anteriores a la presentación de dicho expediente. Las 
empresas fueron emparejadas por ventas y por subsector. Se selección, a priori un total 
de 59 ratios financieros21. 
 
Tras todos los análisis estadísticos (univariantes, multivariantes) realizados por Somoza 
(2000) se llega a la conclusión que los ratios que aparecen en las mejores funciones son:  
 
• Acreedores a largo plazo / Activo total - demostró mayor consistencia. 
• Acreedores a largo plazo / Capital – demostró ser más explicativo. 
 
Otras conclusiones importantes fueron (Somoza, 2000, p. 328): 
 
• “a) las funciones multivariantes son mejores para predecir la insolvencia que los 
modelos univariantes.” Aunque en su trabajo la afirmación es correcta a largo, 
sin embargo a corto no. 
• “b) los resultados en la muestra de estimación son superiores a la de validación.” 
• “c) no observamos la tendencia que muchos trabajos subrayan acerca de una 
mejora en la capacidad predictiva de los modelos conforme nos acercamos al 
momento del fracaso.” 
• “d) no hemos conseguido porcentajes de éxitos tan elevados como en estudios 
previos, pero tampoco hay una caída en la capacidad predictiva semejante a la 
observada en otros modelos.” 
• “e) aún cuando la comparación de los ratios con otros trabajos ha sido una ardua 
tarea, sí podemos entrever una consistencia en el factor de endeudamiento. No 
obstante, la rentabilidad –que jugaba un papel determinante en el análisis 
univariante- no aparece aquí con la fuerza que encontramos en otras 




                                                 
21
 Véase Somoza (2000, p. 170 y ss 




2.6 HENRÍQUEZ BRITO 
 
Henríquez (2000) tuvo como objetivo en su estudio encontrar un modelo que permitiera 
predecir el fracaso empresarial. Utilizó una muestra de 184.958 empresas, de las cuales 
formaron parte del estudio 720 empresas que habían fracasado. 
 
Para cada empresa se calcularon 109 ratios como posibles variables explicativas del 
fracaso empresarial. Tales ratios conforman los grupos de ratios de rentabilidad, 
liquidez, estructura, endeudamiento, actividad, financiación y rotación.  
 
Henríquez (2000) realizó tanto el análisis univariante como el multivariante, obteniendo 
los mejores resultados de predicción se encontrar al aplicar los siguientes ratios, los 
cuales hacen parte de los modelos de predicción de insolvencia propuestos por la autora. 
 
• A través del análisis univariante: 
o Resultado de la actividad / Activo total 
 
• A través del análisis multivariante: 
o (Resultado de explotación – Resultado financiero) / Activo total 
o (Resultado de explotación – Resultado financiero) / Ventas 
o Resultado de la actividad / Activo total 
o Tesorería / Activo circulante 
o Ventas / Activo total 
o (Activo circulante – Existencias) / Activo circulante 
o (Activo circulante – Acreedores a corto plazo - Existencias) / 
Aprovisionamientos 
o Dotación amortización / Inmovilizado material 
o Resultado financiero / Ventas 
o % de Crecimiento del Valor añadido 








2.7 ARANDA LLAMAS 
 
La investigación de Aranda (2013) inauguró22 el estudio de la predicción de insolvencia 
en sector de la restauración23 en España. Su objetivo fue estimar modelos de predicción 
de insolvencia para las empresas pertenecientes a la industria de la restauración en 
territorio español en el período de 2000 y 2010. 
 
Para llevar a cabo su trabajo la autora construyó tres muestras, a saber: 
 
• Muestra I – formada por 230 empresas solventes y 230 insolventes. Las 
informaciones financieras de las empresas insolventes son las correspondientes 
a un año antes de la quiebra; 
• Muestra II - formada por 224 empresas solventes y 224 insolventes. Las 
informaciones financieras de las empresas insolventes son las correspondientes 
a dos años antes de la quiebra; 
• Muestra III - formada por 192 empresas solventes y 192 insolventes. Las 
informaciones financieras de las empresas insolventes son las correspondientes 
a tres años antes de la quiebra. 
 
Las variables utilizadas fueron seleccionadas a partir de los grupos de ratios que miden 
la eficiencia, la liquidez y cash flow, la rentabilidad y la solvencia, siendo realizada un 
estudio sobre la capacidad predictiva de cada uno de los ratios a través de las 
metodologías logit y redes neuronales. Se constató en ambas metodologías la robustez 
de los resultados, obteniendo niveles de predicción muy aceptables, sobre todo en el 
análisis a través de las redes neuronales. 
 
Tanto en el análisis exploratorio como en el confirmatorio se mostraron relevantes y 
significativas las siguientes variables: 
 
                                                 
22
 Según Aranda (2013) hasta la realización de su investigación no tenía conocimiento de trabajos sobre la 
predicción de insolvencia en las empresas españolas del sector restauración. Fuera de España se conoce 
los trabajos de Gu y Gao (2000), Gu (2002), Kim y Gu (2006a, 2006b), Park y Hancer (2012), Youn y Gu 
(2010). 
23
 La industria de la restauración en España está relacionada a tres tipos de actividades: restaurantes, bares 
y servicios de catering. 




• Beneficio neto / Total activo  
• Beneficio neto / Ingresos 
• Ingresos / Total activo 
• Total pasivo / Total activo 
 
Aranda (2013, p. 387) extrae de su estudio las siguientes conclusiones: 
 
• “Las variables obtenidas en los modelos logit llevan a concluir sobre la gran 
importancia del nivel de endeudamiento en la quiebra de las empresas de la 
restauración, y la necesidad de contar con políticas financieras prudentes para 
evitar la insolvencia. Por su parte, una mayor proporción del endeudamiento a 
largo plazo, facilitándose la viabilidad en el pago, permitiría minorar el riesgo en 
dos años antes.” 
• “Si el alto endeudamiento se ve acompañado de una alta rentabilidad neta sobre 
los activos de la empresa, así como de una adecuada eficiencia en la rotación de 
sus activos, las empresas reducirían el riesgo de incumplimiento de sus 
compromisos de pago.” 
• “A pesar de ser relevante la rotación para asegurar la permanencia de la 
empresa, no es suficiente contar con un incremento de ventas sobre sus activos 
para que la empresa sea solvente, requiriéndose un adecuado control de costes, 
que en consecuencia afectará al margen y de forma indirecta, a la rentabilidad 
económica de la entidad.”   
  
 
3 LA AUSENCIA DE UNA NORMALIZACIÓN PARA EL ANÁLISIS 
FINANCIERO 
 
Existe una gran preocupación entre algunos estudiosos sobre la ausencia de una 
normalización para desarrollar de manera uniforme el análisis de solvencia de las 
empresas. 
Autores como Ruiz (2007), Gómez y Rodríguez (2002), Gómez (2001), Román (1995), 
Rodríguez et al. (1992, 1993), entre otros trataron del tema sobre la ausencia de un 
marco teórico y, sobre todo, de la falta de normalización del análisis financiero.  





Nuestra investigación trata de poner de manifiesto cuatro aspectos que juzgamos 
imprescindibles para que en el futuro podamos contar con una normalización que nos 
auxilie, de forma más objetiva, a identificar la real situación financiera de las empresas. 
Estos aspectos son: 
 
I - Creación de una doctrina sobre la definición del fracaso empresarial; 
 
II - Definición de ratios financieros para determinar la situación financiera de las 
empresas; 
 
III - Definición de criterios únicos de cuantificación para cada ratio financiero  a la 
hora de clasificar una empresa solvente o insolvente; y, 
 
IV - Determinación de modelos y métodos específicos para llevar a cabo el análisis 
de la situación financiera de las empresas. 
 
Nos referimos por separado a cada uno de ellos. 
 
I - Creación de una doctrina sobre la definición del fracaso empresarial 
 
No sabemos exactamente las causas de la ausencia de una normalización dirigida hacia 
al análisis de la situación financiera de las empresas, sin embargo, creemos que la 
inexistencia de una doctrina sobre la definición de fracaso empresarial puede ser el 
primer impedimento.   
 
Podemos apreciar en el cuadro 2.2, un resumen de las distintas definiciones sobre 
fracaso empresarial que dieron algunos autores en investigaciones anteriores. Algunos 











Cuadro 2.2 – Definición del fracaso empresarial, según la óptica de diversos autores 
Autor Término Definición Categoría 
Altman (1968) Quiebra Catalogadas legalmente en quiebra 
Declaración 
de quiebra24 
Deakin (1972) Fracaso Situación de quiebra, insolvencia 
Ohlson (1980) Quiebra Legalmente en quiebra 
Taffler (1982) Fracaso Liquidación voluntaria, orden legal de liquidación o intervención estatal 
Zmijewski (1984) Quiebra Quiebra legal 
Zavgren (1985) Quiebra Quiebra legal, suspensión de pagos 
Lo (1986) Quiebra Legalmente en quiebra 
Goudie (1987) Fracaso Liquidación voluntaria o judicial 
Theodossiou (1993) Quiebra Insolvencia, legalmente en quiebra 
Lizarraga (1997) Fracaso Empresas que hayan solicitado apertura de 
expediente concursal 
Gu (2002) Quiebra Legalmente en quiebra 
Park, Hancer (2012) Quiebra Legalmente en quiebra 
Beaver (1966) Fracaso Dificultad para atender deudas (obligaciones financieras 
Incapacidad 
de pagar las 
deudas25 
Altman (1981) Quiebra Insolvencia técnica-falta de liquidez 
Altman (1988) Quiebra No puede hacer frente a sus obligaciones con los acreedores 
Jimenez et al. (2002) Fracaso Crisis de tesorería, falta de liquidez, insolvencia 
Platt, Platt (2004) Fracaso Fracaso financiero 
Calvo-Flores et al. 
(2006) Fracaso Riesgo financiero alto 





Rubio (2008) Quiebra Patrimonio negativo o quiebra técnica 
Davydenko (2012) Fracaso 
Situación patrimonial refleja un valor reducido 
en los activos o escasez del flujo de caja 
 Fuente: adaptado de Romero (2013) 
 
Se observa una evolución en las definiciones sobre el tema de la definición del término 
”fracaso empresarial”, visto que en las dos primeras categorías los estudios hicieron 
referencias a situaciones de la empresa a la fecha de estudios, mientras que en la tercera 
categoría se denota el afán de buscar medios para detectar una situación patrimonial que 
pueda repercutir en un futuro fracaso empresarial. 
 
Las discrepancias sobre la definición del fracaso empresarial pueden generar 
conclusiones distintas en los análisis que sobre ello se puedan realizar según cuál sea el 
criterio y al alcance de fracaso utilizado. 
                                                 
24
 La declaración de quiebra se refiere principalmente a situaciones reguladas que contemplan diferentes 
manifestaciones, de acuerdo a la normativa del sector y del país, siendo este concepto el más utilizado en 
los estudios sobre la insolvencia por presentar mayor objetividad en las investigaciones. 
25
 La incapacidad de pagar las deudas se refiere principalmente al fracaso financiero, que tiene relación 
especialmente con problemas de liquidez y desajustes en el disponible de la organización. 
26
 La situación patrimonial precursora del fracaso futuro se refiere principalmente a situaciones que 
pueden incurrir en quiebra técnica y disminución de utilidades. 




Como se citó en Ruiz (2007), Rodríguez et al. (1992, p. 7) defienden que es deseable y 
posible la normalización del análisis contable con estos fines “porque puede 
proporcionar una información adicional, un valor añadido, a las cuentas anuales que las 
empresas han de elaborar y comunicar, sobre todo teniendo en cuenta que dicha labor 
normalizadora se traduciría en un lenguaje común, en la utilización de indicadores 
básicos, ahora controvertidos precisamente por su fácil manipulabilidad y discrepancia 
de su contenido concreto”.  
 
Según Ruiz (2007) uno de los principales efectos de la ausencia de un marco teórico en 
el estudio de la solvencia es la utilización como medida recurrente y fácil de un elevado 
número de indicadores, principalmente ratios, para el estudio del equilibrio financiero.  
 
 
II - Definición de ratios financieros para determinar la situación financiera de las 
empresas 
 
Una de las técnicas más antiguas, utilizadas y difundidas en el análisis financiero de las 
empresas es exactamente a través del uso de los ratios financieros como venimos 
señalando. Tradicionalmente éstos han resultado de gran utilidad para los usuarios de la 
contabilidad y, sobre todo, para los directivos de las empresas porque constituyen una 
herramienta para la toma de decisiones.  
 
Los ratios financieros permiten relacionar elementos de la contabilidad, vinculados a los 
informes financieros, que por sí solos no son capaces de orientar acerca de la situación 
financiera de una empresa. A través de los ratios se puede obtener un diagnóstico 
estático sobre la gestión financiera de una empresa, conocer la serie histórica y analizar 
la evolución previsible de la misma en el tiempo.  
 
Sin embargo, pese a las ventajas que puedan proporcionar los ratios financieros hay tres 
aspectos que pueden perjudicar su análisis: 
 
1) El número variopinto de ratios existentes; 
2) Ratios con idéntico nombre que reflejan contenidos y significados diferentes; y, 




3) Ratios con nomenclaturas distintas, pero con contenidos idénticos o cuasi 
idénticos utilizados con propósitos diferentes. 
 
Ruiz (2007) nos deja una afirmación importante: “más patente resulta la diferencia 
existente en la definición de los ratios u otros indicadores a utilizar en el desarrollo del 
análisis financiero, por lo que, más allá de los nombres otorgados a los ratios, resulta 
fundamental analizar qué partidas forman parte tanto de su denominador como de su 
numerador, pues ratios aparentemente idénticos pueden reflejar magnitudes 
absolutamente diferentes, y viceversa.   
 
La ausencia de una corriente única sobre que ratios pueden explicar la salud de las 
empresas abre un abanico de posibilidades cuanto al uso de ratios aleatorios, que ni 
siempre son los más adecuados, ni mucho menos, los más correctos, pudiendo extraer 
conclusiones equivocadas por la falta de una definición clara sobre la medida de cada 




III - Definición de criterios únicos de cuantificación para cada ratio financiero  a la 
hora de clasificar una empresa solvente o insolvente 
 
Otra cuestión que ponemos sobre la mesa es la falta de criterios únicos de cuantificación 
de los ratios financieros para identificar y clasificar claramente la situación de las  
empresas. 
 
Es muy común ver en la literatura infinidad de criterios de cuantificación27 para 
identificar situaciones de equilibrio, dirigidos a un mismo ratio, con nomenclaturas 
idénticas, sin embargo con parámetros de medidas distintos. Eso conlleva a una 
confusión por parte de los usuarios de la información financiera, arriesgándose a tomar 
decisiones inapropiadas si se utilizan de forma arbitraria. 
                                                 
27
 Véase por ejemplo la tabla 1 del anexo 1 que trae los criterios de cuantificación de los ratios de 
solvencia por diversos autores. 




Es necesario, por tanto, que demos solución a esta cuestión, que busquemos la 
posibilidad de unificar los criterios de cuantificación de los ratios para que las 
comparaciones sean más verosímiles en el tiempo.  
 
 
IV - Determinación de modelos y métodos específicos para llevar a cabo el análisis 
de la situación financiera de las empresas 
 
El último aspecto, pero no menos importante, que queremos llamar la atención es la 
necesidad de contar con modelos y métodos de análisis financiero específicos porque la 
gran cantidad de métodos utilizados son válidos para algún tipo de empresa, sin 
embargo para otras no.  
 
Sería importante encontrar un modelo y un método que atendiesen a todos los tipos de 
empresas, con todas las diferencias existentes, como pueden ser el tamaño, el sector de 
actividad, la situación geográfica, etc., lo imprescindible es que sean capaces de 
detectar, explicar y proporcionar información en tiempo hábil para, si fuese necesario, 
emplear las medidas correctivas que cada caso requiere. 
 
A lo largo de años el creciente nivel de complejidad en los métodos estadísticos 
empleados no ha venido acompañado de un aumento en los niveles de significación o 
confianza estadística suficiente para justificar la aplicación de métodos cada vez más 
complejos. Y ello se debe (Ruiz, 2007) a los dos problemas básicos de la mayoría de los 
estudios que tratan de predecir la insolvencia de las empresas:  
 
• la difusa distinción entre las empresas fracasadas y sanas; y,  
• o bien no se aborda el desarrollo de construcciones teóricas explicativas del 
desequilibrio financiero, o bien se efectúa superficialmente y sin un sustento 
lógico hipotético-deductivo adecuado, lo que provoca a su vez que los ratios que 
conforman la base de los modelos estadísticos utilizados sean de escasa utilidad.     
 
De acuerdo con Ruiz (2007), citando Back et al. (1996), si bien existen algunos 
esfuerzos en crear construcciones teóricas en un contexto de predicción del fracaso, 




ninguna teoría unificada ha sido generalmente aceptada como base para la selección 
teórica de los ratios.  
 
Otro problema que encontramos en los modelos estadísticos de mayor significación son 
los tipos de errores posibles, cuáles sean: clasificar una empresa sana como fracasada, y 
clasificar una empresa fracasada como sana, siendo este último error el de mayor 
perjuicio para un inversor, por ejemplo.  
 
En definitiva, son muchos los frentes que aún tenemos que afrontar para llegar a crear 
normas específicas sobre el análisis financiero. Una vez creadas, seguramente, la 
uniformidad de criterios, modelos, etc. mejorarán las comparaciones, y disminuirán la 
confusión de los analistas de la información.  
 
De hecho, en palabras de Ruiz (2007) algunos autores defienden la imposibilidad de 
normalización en cuanto a las técnicas y ratios empleadas para el análisis financiero, 
toda vez que, debido a la inexistencia de un marco teórico de general aceptación, cada 
autor propone aquellos indicadores que, a su juicio, reflejan mejor la situación de la 
empresa.  
 
“En este sentido, la normalización ni siquiera alcanza a la información financiera 
proporcionada por las centrales de balances28  existentes en territorio español, por lo 
que, a nuestro juicio, el objetivo de la normalización aún está lejos de alcanzarse, y, en 
cualquier caso, consideramos necesaria la adopción previa de un marco teórico sólido 










                                                 
28
 Véase, por ejemplo, Medina et al. (2000), Gómez (2002), o Gómez y Rodríguez (2002), quienes toman 
las ratios que definen siete Centrales de Balances españolas de forma que realizan un estudio descriptivo-
comparativo de los indicadores proporcionados por éstas, detectando las diferencias en su definición y 
analizando el grado de afinidad existente entre ellas para considerar si, a pesar de las diferentes 
definiciones, pertenecen a una misma categoría o viceversa. 




4 CRÍTICAS A LOS MODELOS PREDICTIVOS DE INSOLVENCIA 
 
Pasamos a tratar en este epígrafe algunas de las críticas respecto de los modelos de 
predicción de insolvencia que hacen determinados autores y estudiosos. 
 
La primera de las críticas respecto a los modelos de predicción de insolvencia, ya 
tratadas en investigación, está fundamentada en que algunos de los parámetros 
utilizados para analizar la solvencia/insolvencia de las empresas, en la mayoría de los 
casos, están basados en el balance de situación, lo cual trata de determinar la situación 
financiera de una empresa en una fecha concreta, dando lugar a modelos puramente 
estáticos. Este aspecto negativo ya ha sido puesto de manifiesto en apartados anteriores. 
 
En los modelos de predicción de insolvencia que van desde modelos estadísticos 
tradicionales al uso de modelos basados en inteligencia artificial, los estudiosos han 
prestado principalmente atención a mejorar la exactitud de predicción, así como el 
progresismo y la intelectualización de los métodos de pronóstico. Sin embargo, no 
tuvieron en cuenta que las empresas son entes que tiene vida y dinamismo propios, por 
lo tanto, datos tomados de informes puramente estáticos no son los más indicados para 
predecir una dificultad financiera en un futuro.  
 
La segunda crítica es la selección de la muestra. La mayoría de los estudios empíricos 
conlleva a seleccionar muestras de empresas de acuerdo al tamaño de la población 
estudiada sobre la que se llevará a cabo la investigación, de allí que la selección 
conlleve limitaciones en los resultados finales y su aplicación a la población. En este 
sentido Mora (1994b) destacó los siguientes aspectos críticos: 
 
1) La composición de la muestra de empresas sanas y no sanas; 
 
2) la aleatoriedad de la muestra; y, 
 
3) la selección temporal de la muestra. 
 




El problema de componer la muestra con empresas sanas y no sanas es tal que se puede 
tomar como sana una empresa que puede estar soportando una dificultad financiera y el 
estudioso al incluirla en la muestra de empresas sanas podrá sobreestimar los resultados 
predictivos de la modelación. Esta dificultad, para distinguir claramente una empresa 
sana, da lugar al problema de aleatoriedad (Mora, 2002). El hecho de seleccionar una 
muestra no aleatoria ofrece dudas sobre la posibilidad de generalizar el modelo para el 
resto de la población y la dificultad de la interpretación de los resultados (Romero, 
2013). 
 
Otro punto a destacar es que por la ausencia de un marco teórico del fracaso 
empresarial, cada autor elige las variables independientes (ratios financieros) de 
distintas maneras29, como pueden juicios de los investigadores, en función de masas 
patrimoniales, nivel de significancia estadística, etc. 
 
La utilización de una multitud de ratios también conlleva a informaciones repetidas y 
redundantes, y lo más apropiado sería realizar una selección de los ratios adecuados 
para conformar un modelo de mayor confianza para explicar y proyectar un diagnóstico 
de la salud de la empresa y prescribir medidas correctoras acertadas. 
 
De todos modos, no necesitamos descartar totalmente todos los instrumentos analíticos 
que heredamos de la escuela tradicional de análisis financiera. Eso sí, basta que 
reconozcamos sus limitaciones y hagamos la adecuación de su real significado. 
Tomando estas precauciones evitaremos definitivamente la adopción generalizada de 
criterios (ratio de liquidez corriente de 2 o un endeudamiento general a corto por debajo 
del 50% es lo ideal). 
 
Dicho esto, necesitamos también tener en cuenta que no solo están para ser analizados 
los indicadores extraídos del balance de situación y de la cuenta de resultados, sino que 
también, hay que tener en cuenta la información del estado de flujos de efectivo que 
proporcionan más dinamismo, a la cual nos referimos en el siguiente capítulo de esta 
investigación.  
 
                                                 
29
 Véase el trabajo de Romero (2013) que trata con mayor nivel de detalle este tema. 






































Capítulo 3. Investigación Previa sobre el 
Análisis de Solvencia a través del Modelo 
Dinámico 
 

























































1 ESTUDIOS SOBRE LOS MODELOS DE PREDICCIÓN DE INSOLVENCIA 
BASADOS EN EL MODELO DINÁMICO 
 
Vimos en el apartado anterior algunos estudios realizados sobre el análisis de la 
solvencia a través del modelo estático, a continuación daremos inicio al estudio de la 
solvencia a través del modelo dinámico, presentando los principales estudios que se 
ocupan de este tema. 
 
Como ya habíamos señalado anteriormente, el estudio de la solvencia a través de una 
perspectiva estática deja que desear en el sentido de que la empresa como un ente vivo y 
en continua evolución que es, necesita utilizar medios de análisis que sean capaces de 
informar a sus usuarios la realidad dinámica. Para hacer el contrapunto con el modelo 
estático haremos un estudio sobre el análisis de la solvencia basada en otro modelo, el 
cual llamamos modelo dinámico. 
 




Presentaremos en el siguiente epígrafe algunas investigaciones exploradas en nuestra 
bibliografía que utilizaron las variables derivadas del estado de flujos de efectivo y de 
otros estados financieros para predecir la situación financiera empresarial. 
Así como en el análisis estático, todos los estudios explorados en esta investigación 
concuerdan que la lectura realizada de manera individualizada de un ratio o indicador 
no proporciona respuestas definitivas y es únicamente un elemento para profundizar el 
análisis y la investigación.   
 
Nuestro estudio, como veremos en la Parte II, que trata de la investigación empírica se 
fundamentó especialmente en un análisis dinámico basado en el EFE. 
 
Para una mejor lectura, clasificamos los estudios sobre la solvencia dinámica según los 
modelos utilizados por los autores agrupándolos en tres tipos, a saber: 
 
• Análisis dinámico realizado a través de todos los estados contables, excepto del 
estado de flujos de efectivo; 
• Análisis dinámico realizado a través de todos los estados contables, inclusive del 
estado de flujos de efectivo; y, 




1.1 ANÁLISIS DINÁMICO A TRAVÉS DE TODOS LOS ESTADOS 
CONTABLES, EXCEPTO DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
 
El profesor Michael Fleuriet, en los años 1970, como un intento de establecer 
dinamismo a las partidas estáticas elaboró un modelo de análisis financiero que criticaba 
principalmente la limitación de los análisis basados en los indicadores de liquidez. Su 
modelo se basaba en el análisis avanzado del fondo de maniobra, el cual en sus 
principios lo denominó “análisis dinámico del capital circulante”, y más tarde fue 
bautizado como modelo Fleuriet30. El modelo fue desarrollado como técnica de gestión 
                                                 
30
 El modelo Fleuriet fue empleado y discutido por varios estudiosos véase por ejemplo los trabajos de 
Alves, Aranha (2007); Bahury (2008); Braga (1991); Braga et al. (2004); Brasil, Brasil (1992); Fioravanti 




financiero volcado a la realidad dinámica de las empresas, buscando evaluar el grado de 
liquidez y fomentar procesos decisorios de financiación e inversiones (Fleuriet et al., 
2003). 
 
Según la realidad económica de las empresas, las cuentas del activo y del pasivo son 
clasificadas conforme el tiempo que lleva para la realización de un ciclo financiero. 
Algunas cuentas presentan rotación más lenta, pudiendo ser consideradas fijas o no-
cíclicas. La rotación de otras cuentas, sin embargo, se relaciona con el ciclo operacional 
de la empresa, denominándose cuentas de ciclo continuo o cíclicos.  
 
Existen otras cuentas que no están relacionadas directamente con las operaciones, cuyo 
movimiento puede ser clasificado como discontinúo o errático. De este modo, el análisis 
dinámico del capital circulante propuesto por Fleuriet, se fundamenta en las relaciones 
entre el Capital Circulante31 (CC), Necesidad de Capital Circulante32 (NCC) y Saldo de 
Tesorería33 (ST) (Fleuriet et al., 2003). 
 
El modelo Fleuriet afirma que, si el capital circulante es positivo y menor que la 
necesidad de capital circulante, el saldo de tesorería es negativo, luego se identifica el 
uso de recursos de corto plazo financiadores de la necesidad de capital circulante. 
 
Cuando el capital circulante es negativo y el saldo de tesorería es negativo, se detecta el 
uso de recursos de corto plazo con aplicación en activos fijos, por consiguiente la 
empresa tiende a incurrir en riesgo de insolvencia (Fleuriet et al., 2003).  
                                                                                                                                               
(1999); Fleuriet (2005); Fleuriet et al. (2003); Gonçalves (2003); Ishikawa (2002);; Marques, Braga 
(1995); Marques, Silva (2002); Medeiros, Rodrigues (2004a, 2004b, 2005); Monteiro (2002); Monteiro, 
Moreno (2003); Nascimento, et al. (2012); Paixão. et al. (2008); Palombo, Palombo, (2008); Perucello et 
al. (2009); Rojas (2010); Starke Jr. et al. (2008). 
31
 El capital circulante es la diferencia entre el activo circulante y el pasivo circulante. Dicho de otra 
manera, es la diferencia entre el pasivo no circulante mas el patrimonio neto y el activo no circulante, la 
cual, normalmente constituye fuente de recursos que atienden a la necesidad de capital circulante.  
32
 La variable necesidad de capital circulante es la diferencia entre las cuentas del activo circulante 
operacional y pasivo circulante operacional, la cual, cuando es positiva presenta una demanda de recursos 
para las operaciones de la empresa, cuando es negativa revela una fuente de recursos destinadas a las 
aplicaciones.  
33
 La variable saldo de tesorería representa la diferencia entre el activo circulante financiero y el pasivo 
circulante financiero, cuyo resultado, en la perspectiva de que el capital circulante sea positivo y mayor 
que la necesidad de capital circulante, el saldo de tesorería es positivo, por lo tanto la empresa tiene 
liquidez. 
 




De este modo, resumidamente, en la tabla 3.1, presentamos la tipología de empresas, 
según el modelo Fleuriet: 
 
Tabla 3.1 – Tipología de empresas según el modelo Fleuriet 
Tipo CC NCC Condición ST Situación 
I > 0 < 0 CC > NCC > 0 Excelente 
II > 0 > 0 CC > NCC > 0 Sólida 
III < 0 < 0 CC > NCC > 0 Arriesgada 
IV > 0 > 0 CC < NCC < 0 Insatisfactoria 
V < 0 < 0 CC < NCC < 0 Mala 
VI < 0 > 0 CC < NCC < 0 Pésima 
      Fuente: Braga et al. (2004). 
 
Muy similar al modelo Fleuriet es el estudio realizado por Theiss Júnior y Wilhelm 
(2000) en 10 empresas, que tuvo por objetivo verificar la evolución de la situación 
financiera de éstas, se diagnosticó que el análisis dinámico presentaba un grado de 
sensibilidad más apurado en relación al análisis estático.  
 
El análisis a través del modelo dinámico empleado por Theiss Júnior y Wilhelm (2000) 
implicó primero en reclasificar las cuentas del balance, según afinidad. De este modo, 
surgieron tres nuevas cuentas, las cuales son: 
 
1) Operacionales – las que guardan relación con la actividad de la empresas, es 
decir, que se vinculan directamente con el negocio; 
 
2) Estratégicas – que se refieren a movimientos vinculados a la alta administración 
de la empresa; 
 
3) Tácticas – son aquellas de corto y cortísimo plazo, generalmente administradas 
por la tesorería de la empresa.   
 
Esta reclasificación del Balance, según los autores, da lugar a una nueva representación 
de Balance, a saber:  
 
• Cuentas Cíclicas del Activo (CCA) formada por estoques, realizable, por 
ejemplo; 
• Cuentas Cíclicas del Pasivo (CCP) formada por proveedores, salarios y 
encargos, etc.; 




• Cuentas Permanentes del Activo (CPA) formada por el realizable a largo plazo y 
el inmovilizado; 
• Cuentas Permanentes del Pasivo (CPP) formada por el exigible a largo plazo y el 
patrimonio neto; 
• Cuentas Erráticas del Activo (CEA) formada por el disponible y aplicaciones de 
cortísimo plazo; 
•  Cuentas Erráticas del Pasivo (CEP) formada por todas las obligaciones de corto 
o cortísimo plazo; 
 
A través de la diferencia entre las CCA y CCP surge el concepto de Necesidad de 
Capital Circulante, dado por la siguiente expresión: 
 
NCC = CCA - CCP 
 
De manera similar al realizado con las cuentas cíclicas por diferencia se encuentran un 
nuevo concepto: Capital Circulante, dado por la siguiente expresión: 
  
CC = CPP - CPA 
 
Las cuentas erráticas, a través de su diferencia, dan lugar al Saldo de Tesorería (ST): 
 
ST = CEA - CEP 
 
A partir de la agrupación de las cuentas se puede decir que, a través del modelo 
dinámico presentado por Theiss Júnior y Wilhelm (2000), el Saldo de Tesorería también 
se puede encontrar por medio de la siguiente fórmula: 
 
ST = CC - NCC 
 
Con base en los resultados encontrados en las expresiones presentadas, la metodología 
de empleo del modelo dinámico utilizada por los autores es la siguiente: 
 




1) Primero se estableció una tabla de valores para definir 6 tipos de estructuras 
financieras, dividiéndose la nota máxima – 10 por 6, con lo cual resultó una 
amplitud de cada estructura, es decir, 1,6667. Enseguida, con los 6 tipos puesto 
en orden creciente de performance, se les atribuyó, de forma acumulada, la 
amplitud mencionada, tal como podemos ver en la tabla 3.2: 
 
Tabla 3.2 – Tipos de estructuras financieras y respectivas notas 
Tipo CC NCC T Situación Nota 
I  - + - Pésima 0,00 a 1,66 
II - - - Muy mala 1,67 a 3,32 
III + + - Insatisfactoria 3,33 a 4,99 
IV - - + Razonable 5,00 a 6,66 
V + + + Sólida 6,67 a 8,32 
VI + - + Excelente 8,33 a 10,00 
Fuente: Theiss Júnior y Wilhelm (2000) 
 
2) Los saldos de tesorería encontrados en dos períodos, por ejemplo, deben ser 
sumados y transformados en valores relativos; 
 
3) Los valores relativos encontrados deben ser divididos por 1,6667, siendo que: si 
el saldo de tesorería es negativo, el porcentual encontrado tras dividir el valor 
relativo por 1,6667 debe ser restado de la nota máxima del tipo de estructura 
financiera correspondiente y, esa diferencia, acrecida de 0,01. Por otro lado, si el 
saldo de tesorería es positivo o igual a cero, el porcentual encontrado debe ser 
sumado a la nota mínima del tipo de estructura financiera correspondiente; y, 
  
4) Según las notas obtenidas se harán comentarios y recomendaciones para la toma 
de decisiones con el fin de perfeccionar la situación financiera de la empresa o 
buscar soluciones para los problemas existentes.  
 
Siguiendo la misma línea de Theiss Júnior y Wilhelm (2000), basándose en el modelo 
Fleuriet, Silva y Silva (2003) realizaron un análisis comparativo entre los ratios 
económicos-financieros estáticos y el modelo dinámico en 5 empresas del sector de 
papel y celulosa. En el caso de los ratios estáticos, los autores concluyeron que por 
tratarse de un análisis estático, no se tiene en cuenta la maturación de los activos y 




pasivo de corto plazo y tampoco la rotación de sus elementos. Diferentemente, la 
evaluación de las empresas por medio de los conceptos del modelo dinámico permitió 
distinguir los elementos dentro del activo y pasivo de corto plazo relacionados al ciclo 
operacional de la empresa y los que no tenían relación con esa dinámica operacional.  
 
Igualmente, Santiago et al. (1999) a partir del modelo dinámico aplicado en 3 empresas 
del sector textil constataron que el modelo dinámico aporta mayor precisión a las 
informaciones sobre la situación económico-financiera de las empresas, una vez que 
considera la empresa como una entidad en constante movimiento. Otro factor relevante 
levantado por los autores se refiere a la capacidad que el modelo tiene de evidenciar la 
autofinanciación de la empresa, es decir, la capacidad de generar fondos que puedan ser 
reinvertidos para fortalecer el capital circulante.  
 
Dacol (2002) también propuso para el comercio electrónico un modelo conceptual de 
administración financiero basado en la gestión de capital circulante, optando por utilizar 
el modelo dinámico de Fleuriet. De acuerdo con la autora respecto a la determinación 
del capital circulante, el modelo dinámico es más eficiente porque evalúa el flujo de 
efectivo de la empresa, además de permitir con mayor perfección identificar los 
cambios en la situación financiera.  
 
Gómez  (2014) sugiere que para complementar el análisis estático es necesario hacer un 
análisis dinámico con el estudio de la capacidad que tiene la empresa de generar fondos 
con los que satisfacer el coste de la deuda, así como el reembolso de la misma. 
 
Para ello, agrupó su cometido en dos estudios: 
 
1) Estudio de la generación de beneficios - con una perspectiva de largo plazo, la 
empresa contará con una situación financiera estable se es capaz de generar los 
beneficios suficientes como para asegurar el reembolso de los costes de la 
deuda.  
 
2) Estudio de la generación de fondos - el hacer proyecciones de generación de caja 
a largo plazo es sumamente difícil, por lo que una primera aproximación sería la 




de ver cuál será la proyección de generar capital circulante, puesto que, dadas 
unas circunstancias normales, los integrantes del capital circulante se convertirán 
en un corto plazo en dinero efectivo.   
 
González (2011, p. 447) también nos presenta un modelo similar al modelo Fleuriet 
para el estudio del análisis dinámico.  
 
Se trata del Fondo de Rotación (FR), Necesidades de Fondos de Rotación (NFR) y 
Variaciones de Tesorería (VT), conceptos que aglutinan los flujos producidos durante 
un período y que giran sobre la noción fundamental del fondo de rotación relacionados a 
través de la ecuación fundamental de equilibrio González (2011, p. 447, citando a 
Folegot, 1985, pp. 11 y ss.). 
 
La metodología a que se refiere González (2011), responde al siguiente planteamiento: 
 
T + A´c + Af = Pc + Pf 
 
siendo: 
T = Tesorería 
A´c = Realizable + Existencias 
Af = Activo fijo 
Pc = Pasivo circulante 
Pf = Pasivo fijo 
 
T + (A´c - Pc ) = (Pf  - Af)  
 
 
Teniendo en cuenta los flujos de un período y recogiendo las variaciones bajo la 
expresión (V), tendremos: 
 
V . T + V . (A´c - Pc ) = V . (Pf  - Af) 
 
siendo: 
A´c - Pc  = NFR 
Pf  - Af     = FR 
 






V . T + V . (NFR ) = V . (FR) 
 V . T = V . (FR ) -  V . (NFR) 
 
De esta manera, las variaciones de tesorería quedarían explicadas por la diferencia V . 
(FR ) -  V . (NFR).  
 
Esta expresión es el fundamento deductivo de un modelo de cuadro de flujos que 
pretende explicar la variación de tesorería en dos fases sucesivas: una que corresponde a 
la determinación de las variaciones productivas en el fondo de rotación, y otra que 
tratará de reflejar las variaciones de las necesidades del fondo de rotación. Las 
variaciones de tesorería quedarán explicadas por la diferencia entre el montante de la 
primer y segunda fase, es decir, entre las variaciones del fondo de rotación y las 
variaciones de las necesidades del fondo de rotación González (2011, pp. 447 y ss.). 
 
Según Correa et al. (2003) hay dos indicadores utilizando el estado de pérdidas y 
ganancias que son capaces de medir la solvencia dinámica: 
 
CI 1 = BAII 
GF 
Donde: 
CI 1 = Cobertura de Intereses 1 
BAII = Beneficios Antes de Intereses e Impuestos 
GF = Gastos Financieros 
 
Dado que el indicador CI 1 presenta  el beneficio calculado en términos contables 
pudiéndose alejarse mucho del concepto de liquidez, debido a partidas como las 
amortizaciones o las provisiones, que contablemente son gasto, pero que no implican 
una salida real de dinero de la empresa, Costa et al. (2003) proponen otro indicador que 
se acerca más al concepto de capacidad de pago, indicando mayor solvencia, cuanto 
más elevado sea el resultado. 
 









CI 2 = Cobertura de Intereses 2 
BAII = Beneficios Antes de Intereses e Impuestos 
Amort. = Amortizaciones 
Prov. = Provisiones 
Subv. = Subvenciones 
GF = Gastos Financieros 
 




1.2 ANÁLISIS DINÁMICO REALIZADO A TRAVÉS DE TODOS LOS 
ESTADOS CONTABLES, INCLUSIVE DEL ESTADO DE FLUJOS DE 
EFECTIVO 
 
Autores como Muñoz (2009), Rojo (2000), Stickney (1990), Braga et al. (2012), y 
Berstein (1993) entienden que el análisis externo de la solvencia se puede hacer de una 
forma más dinámica a través de los elementos del estado de flujos de efectivo, del 
balance de situación y de la cuenta de resultados. 
 
En palabras de Muñoz (2009) la solvencia es una cuestión esencialmente dinámica, 
puesto que los cobros han de producirse en la cuantía y en el momento adecuados para 
hacer frente a los pagos. Por ello, como complemento de los ratios de liquidez 
tradicionales, puede examinarse la información proporcionada por el estado de flujos de 
efectivo, pues este informe muestra los flujos de recursos que son utilizados para 
aquella finalidad. 
 




Para el cálculo del flujo de tesorería, con el fin de romper el estatismo del análisis, 
algunos autores utilizaron en sus investigaciones de análisis dinámico las siguientes 
fórmulas presentadas en la tabla 3.3: 
 
Tabla 3.3 – Fórmulas para el cálculo del flujo de tesorería – análisis dinámico 
Ratio Autor(es) 
FT34 1 TGO 
PCm 
Bernstein (1993); Rojo (2000); Muñoz 
(2009); Braga et al. (2012) 
FT 2 Ʃ TGO de 5 Años 
Ʃ (GC, AE y Di de 5 Años) 
Bernstein (1993) 
FT 3 TGO 
DT 
Braga et al. (2012); Gómez (2014) 
FT 4 TGO 
OF 
Rojo (2000) 
FT 5 (TGO – Di) 
(AFB + I + OA + CC) 
Bernstein (1993) 
FT35 6 RGO 
∆ CC + ↓ End o Amort.F + Di a Pg a CP 
García y Fernández (1992); Rojo (2000) 
FT 7 TGO 
GF 
Muñoz (2009) 
FT 8 TGO 
(GF + Amort.Cap) 
Muñoz (2009) 
Fuente: elaboración propia 
 
Donde: 
FT = Flujo de Tesorería 
TGO = Tesorería Generada por las Operaciones 
PCm = Pasivo Corriente Medio 
Ʃ TGO = Suma Tesorería Generada por las Operaciones 
Ʃ GC, AE, DIVE = Suma Gastos de Capital, Altas de Existencias y Dividendos en 
Efectivo 
DT = Deudas Totales 
OF = Obligaciones Financieras 
Di o GF = Dividendos o Gastos Financieros 
AFB = Activos Físicos Brutos 
I = Inversión 
OA = Otros Activos 
CC = Capital Circulante 
RGO = Recursos Generados por las Operaciones 
                                                 
34
 Uno de los ratios más extendidos y utilizado por Muñoz (2009); Rojo (2000); Stickney (1990); Braga et 
al. (2012); Berstein (1993). 
35
 También conocido como solvencia dinámica o técnica 




∆ CC = Variación Capital Circulante 
↓ End o Amort.F = Reducción Endeudamiento o Amortización Financiera 
Di a Pg a CP = Dividendos a Pagar a Corto Plazo 
Amort.Cap = Amortización Capital 
 
Bernstein (1993) asevera que existe considerable confusión en torno a qué constituye 
flujo de tesorería. Generalmente, la tesorería proporcionada por las operaciones, es un 
índice de la capacidad de la empresa para reorientar los fondos, apartándolos de las 
oportunidades desfavorables de beneficios y dirigiéndoles hacia áreas de mayor 
potencial de beneficio.  
 
Sin embargo, no toda la tesorería proporcionada por la operaciones puede estar 
disponible, debido a los compromisos existentes de reembolso de la deuda, 
amortizaciones de acciones, reposición de equipo y pago de dividendos. Ni es la 
tesorería proporcionada por la operaciones el único origen potencial de tesorería, puesto 
que la empresa puede abastecerse de fuentes externas de capital para reforzar sus 
entradas de fondos.      
 
El FT 1 (TGO/PCm)  pone de manifiesto la capacidad interna de la empresa para hacer 
frente a los compromisos derivados de la actividad durante un período. Se considera a 
tal efecto que las empresas mantienen saldos relativamente estables de proveedores y 
que la tesorería existente al comienzo del ejercicio representa la cuantía mínima a 
mantener para el desarrollo normal de la actividad (Rojo, 2000, p. 259). Rojo (2000) y 
Muñoz (2009) apuntan que cuanto mayor sea mejor será la solvencia a corto plazo de la 
empresa. Por otro lado, Bernstein (1993) y Braga et al. (2012), basados en el estudio de 
Casey y Bartzcak (1985), afirman que un ratio de flujo de tesorería de explotación a 
pasivo circulante de 0,40 era el habitual en firmas con buena salud financiera. 
 
El FT 2 (Ʃ TGO de 5 Años / Ʃ GC, AE y DivE de 5 Años) recoge información de un 
total de 5 años para eliminar las influencias cíclicas y de otro tipo. Su finalidad es 
determinar el grado en el que una empresa ha generado suficiente tesorería procedente 
de las operaciones para cubrir los gastos de capital, la inversión neta en existencias y los 
dividendos en efectivo.  




Se omite la inversión en cuentas a cobrar, la otra partida importante del capital 
circulante, partiendo de la teoría de que se puede financiar fundamentalmente con 
créditos a corto plazo. Solo se cuentas las altas de existencias. En los años de declive de 
existencias el cambio se cuenta como cero (Bernstein, 1993)  
 
Según Bernstein (1993) un resultado igual a la unidad indica que la empresa ha cubierto 
sus necesidades de a partir de los niveles de crecimiento alcanzados, sin necesidad de 
financiación externa. Cuando el ratio está por debajo de 1, es posible que la tesorería 
generada de forma interna sea inadecuada para mantener los niveles de dividendos y de 
crecimiento actual de las operaciones. 
 
El ratio FT 3 (TGO / DT) indica si la empresa puede hacer frente a sus deudas totales 
contando exclusivamente con la tesorería generada por las operaciones. Un resultado 
superior a la unidad una solvencia “garantizada” ya que sus actividades son capaces de 
generar tesorería capaz de pagar tanto las deudas a corto como a largo plazo. 
 
El FT 4 (TGO/OF) explica si la empresa genera suficiente tesorería en el ejercicio como 
para cubrir el conjunto de compromisos contractualmente asumidos, es decir, 
devolución de deudas financieras, pago de intereses y dividendos (Rojo, 2000). Al tener 
un valor superior a la unidad indica que la empresa puede hacer frente a sus 
compromisos financieros contractuales y tener excedentes para hacer frente al 
crecimiento de sus inversiones. 
 
EL FT 5 [(TGO – Div) / (AFB + I + OA + CC)] o ratio de reinversión de tesorería mide 
el porcentaje de la inversión en activos que constituye tesorería de explotación retenida 
y reinvertida en la empresa para la reposición de activos y el crecimiento de las 
operaciones. Una tasa de reinversión del 8 al 10 por 100 se considera en general un 
nivel satisfactorio, según Bernstein (1993).  
 
El FT 6 (RGO / ∆ CC + ↓ End o Amort.F + Div a Pg a CP) tiene la función de medir la 
solvencia técnica sustentada en los recursos generados por la operaciones. Según García 
y Fernández (1992) y Rojo (2000), un ratio superior a la unidad presupone que la 
empresa es solvente técnicamente. 




El FT 7 (TGO / GF) y el FT 8 [TGO / (GF + Amort.Cap)] defendidos por Muñoz 
(2009), siendo el primer con la función de medir la capacidad para atender la carga 
financiera por intereses, y, el segundo de evaluar la capacidad de pago de los intereses y 
el reembolso de los capitales. Obviamente, cuanto mayor sea el valor de estos ratios, 
menor será el riesgo al que se exponen los acreedores. 
 
Rojo (2000) entiende que otro indiciador, al cual denominó Ratio de Endeudamiento 
Dinámico (REA), también es otra manera que se puede analizar el dinamismos de la 
solvencia, utilizando los siguientes elementos: 
 
REA = (Flujo Neto de los Prestamistas – Gastos Financieros) 
(Beneficios Retenidos del Ejercicio + Flujos Netos de los Propietarios – Dividendos) 
 
 
Ruiz (2010) también presenta los ratios denominados Coeficiente Dinámico de 
Solvencia 1 (CDS 1) y Coeficiente Dinámico de Solvencia 2 (CDS 2),  dados por las 
siguientes fórmulas: 
 
CDS 1 = (Recursos Generados por las Operaciones -  Incremento de las  Necesidades  de Financiación36) 
(Amortización Financiera + Dividendos) 
 
 
CDS 2 = (Recursos Generados por las Operaciones 
(Incremento de las  Necesidades de Financiación + Amortización Financiera + 
Dividendos) 
 
Braga et al. (2012) también apuntan que se puede analizar la solvencia dinámica a 
través de otros ratios como: ratio de Cobertura de Intereses (CI), ratio de Reinversión 




                                                 
36
 La diferencia entre los recursos generados por las operaciones y el incremento de las necesidades de 
financiación es igual a la tesorería generada por las operaciones. 









R = (Flujos de Tesorería Procedente de las Operaciones - Dividendos) 
(Activo no Corriente + Capital Circulante Líquido) 
 
 




RB = Flujos de Tesorería Procedente de las Operaciones 




1.3 ANÁLISIS DINÁMICO REALIZADO EXCLUSIVAMENTE A TRAVÉS 
DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
 
Maseda (1994) afirma que investigar la situación financiera de una empresa desde una 
perspectiva dinámica supone analizar aquellos factores que permiten evaluar en qué 
medida la empresa es capaz de generar flujos de tesorería positivos. Por lo tanto, se trata 
de un concepto basado en el estudio del potencial monetario de la empresa en relación a 
los medios de actuación y no tanto en observar el mismo desde una perspectiva 
histórica, como es el caso del análisis estático. 
 
Saliendo un poco de la perspectiva de un análisis dinámico a través del uso de las 
cuentas del balance de situación y de las de pérdidas y ganancias, Medina y González 
(2005) afirman que el análisis dinámico debe referirse al examen de aquellos aspectos 
que permanecen ocultos dentro de la estructura patrimonial circulante, pero que 
constituyen el resultado financiero de la actividad económica realizada por la compañía 




(sus negocios) y que se refleja en los flujos financieros que alimentan el fondo de 
tesorería de la empresa, lo que implica un análisis de flujo.  
 
Según estos autores, el análisis de flujos se escapa a lo que tradicionalmente se realiza 
en el análisis financiero, que es el examen de las partidas relevantes del balance y 
particularmente, del fondo de maniobra o capital de trabajo neto, sino que se centra en 
el estudio de los montantes relevantes del estado de flujos efectivo que está 
directamente relacionado a la generación y utilización de los flujos de tesorería, por lo 
que este análisis se centra en el estudio de la tendencia a la liquidez de la empresa y en 
el movimiento de tesorería de la compañía, lo que implica un análisis dinámico 
(Maseda, Iturralde, 2001).  
 
El uso de estado de flujos de efectivo como eje central de análisis, así como de las 
variables que de él se desprenden, se han prodigado a partir de la década de los 80 
(Maseda, 1994), coincidiendo con una mayor profusión literaria por parte de 
organismos oficiales, profesionales y de otros investigadores, sobre la validez de este 
documento como soporte de los usuarios para la toma de decisiones. 
 
La tendencia a la liquidez se obtiene mediante el ciclo de maduración de la empresa, el 
cual permite mostrar la relación entre la tendencia a la liquidez del capital de trabajo y 
la exigibilidad de las deudas de corto de la empresa (Medina y González 2005, p. 4).  
 
Dicho esto, Medina y González (2005) presentan un estudio más amplio y completo 
para el análisis de la solvencia de las empresas, poniendo de manifiesto que lo más 
importante es generar tesorería con la actividad en cantidad suficiente para hacer frente 
al pasivo corriente, así como expandir la empresa. Por ende, el modelo se basa en el 
estado de flujos de efectivo y pretende demostrar la capacidad líquida de expansión y de 
evolución, teniendo en cuenta que son magnitudes importantes a la hora de concluir 
sobre el grado de solvencia de la empresa. 
 
De acuerdo con González (2002, p.9), en términos globales son tres los elementos 
fundamentales para llevar a cabo este tipo de análisis: 
 




1) Capacidad de generar solvencia (que la proporciona la actividad) y que se asocia 
a la capacidad de generar excedente económico; 
 
2) Estructura circulante: factor que puede posibilitar la regulación del caudal global 
de flujos de tesorería. Su volumen dependerá de la velocidad de los flujos, que 
se identifica con la política financiera a corto;  
 
3) Flujo final que se recibe en tesorería que será el montante de tesorería generado 
por la actividad con los que afrontar el proceso de expansión de la empresa. Este 
montante podrá corresponderse o no con las necesidades de tesorería que 
requiera la expansión. En este último caso deberá recurrirse a la aportación de 
fondos financieros (propios o ajenos) adicionales para cubrir el déficit de 
tesorería. En cualquier caso, el montante de flujos de tesorería procedentes de la 
actividad nos identificará la capacidad de expansión generada por la actividad. 
 
En la tabla 3.4, Medina y González (2005) presentan la operativa de estos elementos 
para el análisis dinámico de la solvencia de las empresas. 
 
Tabla 3.4 - Análisis del estado de flujos efectivo 
Autosuficiencia Líquida AL 
   Flujo por actividades de operación (+)  FAO 
   Dividendos (-) D 
   Capacidad neta (=) CN 
   Flujo neto por actividades de inversión37  
      Contracción (+) Flc 
      Expansión (-) Fie 
   Autosuficiencia líquida (=)  
Financiación Permanente FP 
   Flujo actividades de financiación (+) FAF 
   Dividendos (+) Di 
   Financiación permanente (=)  
Flujos Neto Ejercicio (AL – FP)38 FNE 
Fuente: Medina y González (2005, p. 4) 
 
En este sentido y conforme lo que hemos podido apreciar en párrafos anteriores hay un 
número variopinto de indicadores que pueden aportar información sobre la situación 
financiera de las empresas. Respecto al análisis dinámico daremos énfasis a los que 
                                                 
37
 La contracción (flujo por actividades de inversión negativo) se suma y la expansión (flujo de 
actividades de inversión positivo) se resta para llegar a la insuficiencia líquida. 
38
 Este total es el mismo obtenido en el EFE. 




reflejan el análisis de flujos, precisamente, a los que pueden expresar el análisis de 
movimiento de tesorería a través del estudio de la capacidad liquida de expansión.  
 
Para ello, y, según lo utilizado por Medina y González (2005), los indicadores más 
significativos son: 
 
1) Ratio Capacidad de Expansión (RCE)39 = Fln / FAOn 
 
De acuerdo con Medina y González (2005, p. 6), desde el punto de vista de la 
expansión, se esperará que el comportamiento de la inversión sea positivo (FI > 0), 
aunque no se puede desconocer el hecho que pueden darse situaciones de desinversión 
(Fin < 0). Naturalmente esta inversión o desinversión deben estar contempladas como 
parte del plan de desarrollo estratégico de la empresa con miras al crecimiento 
económico de la compañía. Ahora, podemos encontrarnos con empresas en donde el 
valor del parámetro FAOn sea positivo o negativo, aunque la postura de equilibrio exige 
que este parámetro sea positivo. Por tanto, el análisis de este ratio nos plantea dos 
posibles escenarios, a saber: 
 
• FAOn > 0. En este caso el ratio (RCE) deberá ser positivo, y solo será superior a 
la unidad cuando las necesidades de expansión, amparadas en el plan estratégico 
de la empresa superen los recursos generados por la actividad y encuentren 
financiación permanente complementaria. Por tanto evaluaremos el resultado 
como aceptable (+) cuando 0 < RCE. O también: 1 < RCE, condicionada a la 
obligación de una financiación asequible y racional desde el punto de vista 
económico. Cuando una empresa desinvierte durante el ejercicio (Fin < 0) el 
ratio RCE será negativo. Esta situación podría ser no deseable, por implicar un 
comportamiento atípico de falta de expansión, a menos que esté considerada 
como parte del plan estratégico de la empresa para reposicionarse en los 
negocios y así potenciar su FAO en el futuro.  
• FAOn< 0. Cuando esta situación se produce estamos ante una situación de 
desequilibrio económico y, por tanto, de una situación no deseable.  A pesar de 
ello, y por lo que respecta al ratio que estamos analizando, éste debería ser nulo 
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 Este indicador muestra la capacidad de los flujos de actividades por operación de sustentar la expansión 
de la empresa. 




debido a la falta de inversión por la incapacidad de hacerlo cuando la actividad 
no genera excedentes económicos (FAOn > 0). Podríamos admitir valores 
negativos de este ratio siempre que la expansión realizada responda a 
necesidades impuestas por el plan estratégico de la empresa y estén sustentadas 
por incrementos de financiación permanente en cuantía igual a la suma de la 
expansión realizada y el déficit de excedente económico (FIn + FAOn): RCE = 0 
(Medina y González, 2005, p. 6).  
 
2) Ratio Autosuficiencia Líquida (RAL)40 = (FAO – Di +/- FI)n = ALn/FAOn 
 
• Una situación equilibrada requiere que El parámetro FAOn sea positivo. En este 
caso y a la par este ratio deberá ser positivo, resultado que se consigue siempre 
que sea positivo el parámetro ALn. Este resultado positivo nos indica que la 
empresa ha generado suficiente tesorería para afrontar el proceso expansivo, en 
correspondencia con la idea de equilibrio financiero dinámico. Por tanto, si FAO 
> 0, el resultado apropiado del ratio debería estar en una valor superior a 0. 
(Medina y González, 2005, p. 7 - 8).  
 
Los autores no plantearon la situación de FAO < 0, por tratarse de un escenario no 
deseable. 
 
3) Ratio Financiación Permanente (RFP)41 = (FAF – Di)n / (FAO – Di +/- Fl)n = 
FPn/ALn 
 
Podemos encontrarnos con en las que el parámetro ALn sea positivo o negativo. Este 
último caso no prejuzga una situación negativa para la empresa sino, en cualquier caso, 
una posición menos favorable que si el signo fuese positivo. Los valores adecuados para 
esta situación podrían ser: 
 
                                                 
40
 Este ratio muestra la capacidad de la empresa de generar liquidez de forma suficiente para abordar la 
expansión de la empresa a partir de los flujos por actividades operacionales (Medina; González (2005), 
citando a Flores, 1996). 
41
 Este ratio muestra la relación entre la financiación permanente obtenida durante el ejercicio y la 
autosuficiencia líquida. 




• Si ALn > 0. En esta situación podemos adoptar varias posturas financieramente 
aceptables, que se moverán entre  las dos posturas extremas: la de no 
incrementar la financiación permanente y la de utilizar la autosuficiencia líquida 
para disminuir la financiación permanente. Con lo cual, el ratio que estamos 
analizando debería moverse dentro de los valores extremos (0) y (-1): 0 > RFP > 
-1.  
• Si ALn < 0, la postura de equilibrio financiero estable aconseja incrementar la 
financiación permanente para cubrir dicho déficit en cuantía igual o superior, al 
menos, al propio déficit. Por tanto, este ratio debería ser: RFP < -1 (Medina y 
González, 2005, p. 6). 
 
Por otro lado, según Ruiz (2010), refiriéndose al análisis estático, no cabe duda de que 
una estructura económico-financiera equilibrada favorecerá la solvencia de la empresa, 
tal equilibrio vendrá sostenido por los flujos financieros que se generen, de modo que, 
en última instancia, será el análisis dinámico el que defina la solvencia o insolvencia 
técnica de la empresa. 
 
Por lo antedicho, Ruiz (2010) desarrolló un modelo de análisis dinámico de la solvencia 
técnica a través de indicadores basados en los recursos generados por la actividad 
ordinaria, en los recursos generados por la explotación42 y en los equilibrios dinámicos 
parciales de la Autofinanciación.  
 
Otro modelo de análisis dinámico fue presentado por Gryglewicz (2011) cuando en su 
estudio presenta el impacto de la liquidez y los problemas de solvencia en las finanzas 
corporativas. El modelo elige como variables la estructura de capital, las tendencias de 
efectivo, el pago de dividendos, etc.. También pone de manifiesto la relación entre los 
flujos de efectivo y la incertidumbre a largo plazo y las crisis de liquidez a corto plazo. 
El modelo explica cómo los cambios en los niveles de solvencia afectan a la liquidez, y, 
al mismo tiempo, como los problemas de liquidez afectan la solvencia a través de la 
estructura de capital elegida por la empresa.  
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 Denominado comúnmente EBITDA – Beneficio Antes de Intereses e Impuestos, Depreciaciones y 
Amortizaciones. 




Según Gryglewicz (2011), estas interacciones dan como resultado una política dinámica 
del efectivo en el que aumentan las reservas de efectivo de la rentabilidad y se 
correlacionan positivamente con los flujos de efectivo. Las distribuciones de dividendos 
óptimos que implica al modelo se suavizan con relación a los flujos de efectivo, así 
como, llega a la conclusión que los problemas de liquidez conducen a una disminución 
de la dispersión de los márgenes de crédito. 
 
Conforme García y Fernández (1992, p.16)  la óptica dinámica perfecciona, completa, 
ratifica definitivamente el carácter potencial de solvencia o insolvencia que define la 
visión estática. Esta óptica trata de comprobar si con los recursos generados durante el 
período anual es suficiente para atender simultáneamente el crecimiento de las 
necesidades de financiación o necesidades de fondo de maniobra y la amortización 
anual del endeudamiento financiero. 
 
 
2 EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
 
El análisis dinámico que nosotros vamos a considerar en nuestra investigación es un 
análisis basado exclusivamente en la información proporcionada por el estado de flujos 
de efectivo. Por esta razón consideramos que ocupemos una parte de nuestro trabajo a 
analizar este trascendental documento informativo. 
 
Tal como vimos en el epígrafe 1.5.2 de esta investigación el FASB 95 estableció en 
1987 las normas para la presentación de informes de flujos de efectivo, reemplazando la 
Opinión APB n. 19 (informe de los cambios en la situación financiera), y requiriendo 
una declaración de flujos de efectivo como parte de un conjunto completo de estados 
financieros para todas las organizaciones empresariales en lugar de un estado de 
cambios en la posición financiera. La norma que se hizo efectiva para los estados 
financieros anuales para los años fiscales que terminaron después 15 de julio de 1988, 
estableció que el estado de flujos de efectivo debería clasificar los ingresos en efectivo y 
pagos de acuerdo a si se derivan de operaciones, de inversión, o de financiación. 
 




Según el FASB (1987) este nuevo estado financiero alienta a las empresas que 
presenten los flujos de efectivo de explotación bien directamente al mostrar las 
principales categorías de cobros y pagos en efectivo de explotación o bien a través de la 
opción del método indirecto. En epígrafe posterior trataremos de ambos métodos. 
 
El EFE fue incorporado a las cuentas anuales en España en 2007 con la reforma 
mercantil, actualmente por algunos autores la herramienta más importante del análisis 
financiero de una empresa moderna.  
 
Según Gonzalo y Jiménez (2008, p. 79) “el EFE está diseñado para mostrar, ordenados 
por tipos de actividades, los flujos de efectivo dentro de la empresa, de manera que 
ponga de manifiesto el origen (cobros) y la utilización (pagos) de los activos monetarios 
representativos del efectivo y otras partidas líquidas equivalentes, clasificándolos según 
si proceden de actividades de explotación, de inversión o de financiación”. 
 
Por ello, pasaremos, a continuación, a detallar los pormenores básicos de este “nuevo” 
informe financiero que entró en vigor en España a partir de enero de 2008. 
 
 
2.1 UTILIDAD Y OBJETIVOS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 
 
La utilidad del EFE que traemos aquí está plasmada en la NIC 7 que fue revisada en 
1992 y entró en vigor el 1 de enero de 1994.  
 
“La información acerca de los flujos de efectivo es útil porque suministra a los usuarios 
de los estados financieros las bases para evaluar la capacidad que tiene la empresa 
para generar efectivo y equivalentes al efectivo, así como sus necesidades de liquidez. 
Para tomar decisiones económicas, los usuarios deben evaluar la capacidad que la 
empresa tiene para generar efectivo y equivalentes al efectivo, así como las fechas en 
que se producen y el grado de certidumbre relativa de su aparición.” (IASC43, 1992)   
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 El International Accounting Standards Committee (IASC) fue sustituido en 2001 por el actual 
International Accounting Standards Board (IASB).  




Para evitar ambigüedades cuanto a los términos descriptivos como efectivo y 
equivalentes de efectivo utilizados en el EFE, tanto el FASB  como la NIC 7 dejaron 
claro lo siguiente: 
 
• Se adopta como concepto de fondos: efectivo y equivalentes de efectivo. 
• Se define como efectivo a la moneda en mano y depósitos a la vista y como 
equivalentes de efectivo a los depósitos a plazo y las inversiones con 
vencimiento original no mayor a 90 días. 
• Los movimientos de fondos se exponen clasificados en tres grupos de acuerdo a 
la naturaleza de las actividades que lo generan o los aplican: actividades 
operativas, de inversión y de financiación. 
 
El FASB 95 (1987) puso de manifiesto que el objetivo principal del EFE es 
proporcionar información relevante acerca de los cobros y pagos de efectivo de una 
empresa durante un período. 
 
La información proporcionada en el EFE, si se utiliza con las publicadas en los demás 
estados financieros, debe, sobre manera, ayudar a los inversores, acreedores y otros 
usuarios a: 
 
• “evaluar la capacidad de la empresa para generar futuros positivos flujos netos 
de efectivo;  
• evaluar la capacidad de la empresa para cumplir con sus obligaciones, su 
capacidad para pagar dividendos, y sus necesidades de financiación externa;   
• evaluar las razones de las diferencias entre la utilidad neta y los cobros y pagos 
de efectivo asociados con aquélla; y  
• evaluar los efectos sobre la posición financiera de una empresa en las 
actividades de explotación, de inversión y de financiación, tanto monetarias 
como no monetarias”. (FASB, 1987, p. 4) 
 
 
El objetivo básico del EFE es informar sobre las variaciones de tesorería producidas 
durante un período, constituyendo un instrumento fundamental para conocer las causas 
de los incrementos y disminuciones de la liquidez de la empresa (González, 2011). 




El estado de flujos de efectivo logra establecer una conexión entre la información 
financiera y la gestión previsional. “La dirección de la empresa administra los medios 
disponibles para atender, acometer y hacer frente a todas aquellas circunstancias 
previstas en su gestión, además otras que puedan presentarse aunque no sean 
esperadas. Por su parte, el estado de flujos de efectivo explicará en el ámbito externo 
las causas que han originado las variaciones en estos medios líquido de un período a 
otro” (Maseda e  Iturralde, 2001).  
 
 
2.2 CLASIFICACIÓN DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDAD 
 
En la declaración del FASB 95 se presentó un modelo específico, obligando a todas las 
empresas a que desglosen los cobros y pagos por los tres conceptos: 
 
a) Por las actividades de explotación; 
b) Por las actividades de inversión; y, 
c) Por las actividades de financiación. 
 
La suma de estas tres actividades van a resultar en el incremento o disminución del 
efectivo o equivalentes. A continuación detallamos cada uno de los flujos de efectivo 
por actividad. 
  
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 
 
Según la NIC 7 (IASC, 1992) “los flujos de efectivo procedentes de las actividades de 
explotación se derivan fundamentalmente de las transacciones que constituyen la 
principal fuente de ingresos ordinarios de la empresa. Por tanto, proceden de las 
operaciones y otros sucesos relevantes para la determinación de las pérdidas o 
ganancias netas.”  
 
Concordamos con la idea de Gonzalo y Jiménez (2008) cuando tratan de aclarar la 
utilización del término “explotación”. Este término debe ser entendido como una 
referencia a habitual u ordinario, porque compone tanto lo que se clasifica como 




explotación en sí como los flujos por ingresos y gastos financieros. Estos autores 
también llaman la atención para el hecho que el PGC abomina calificar algo de 
extraordinario, por ello tampoco utiliza el término “ordinario”, así que la NIC 7 recurrió 
a una imprecisión terminológica y fundió los flujos de explotación y los que proceden 
de ingresos o gastos financieros e impuestos bajo la nomenclatura de flujos de efectivo 
de las actividades de explotación. 
  
Los flujos de efectivo generados a través de las actividades de explotación, quizás sean 
el principal indicador del EFE porque puede auxiliar en el pronóstico de los flujos de 
efectivo futuro de dichas actividades. En la medida que estas actividades han generado 
fondos líquidos suficientes para mantener la capacidad de explotación de la empresa, 
reembolsar los préstamos, pagar dividendos y realizar nuevas inversiones sin recurrir a 
fuentes externas de financiación indicará autosuficiencia y expansión autofinanciada. 
Esto forma parte del objetivo financiero de la empresa en la medida que estos flujos de 
tesorería proceden de operaciones ordinarias y éstas son las únicas repetitivas a lo largo 
del tiempo, podemos considerar que estos flujos son elementos fundamentales para 
efectuar previsiones. 
  
Estos flujos están constituidos básicamente por los cobros (flujos de entrada) y pagos 
(flujos de salida) que conllevan las transacciones implícitas en la actividad ordinaria, 
como pueden ser: 
 
• Cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios;  
• Cobros procedentes de regalías, cuotas, comisiones y otros ingresos ordinarios; 
pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios; 
• Pagos a empleados y por cuenta de los mismos; 
• Pagos de todos los demás gastos reconocidos en la actividad. 
• Cobros y pagos de las empresas de seguros por primas y prestaciones, 
anualidades y otras obligaciones derivadas de las pólizas suscritas;  
• Pagos o devoluciones de impuestos sobre las ganancias, a menos que éstos 
puedan clasificarse específicamente dentro de las actividades de inversión o 
financiación; y  




• Cobros y pagos derivados de contratos que se tienen para intermediación o para 
negociar con ellos.  
 
Las diferencias entre cobros y pagos de esta naturaleza se corresponden con los flujos 
netos de tesorería por operaciones de explotación. 
Además de esta forma de presentar los flujos de operaciones ordinarias, denominado 
método directo, el FASB permitía utilizar el método indirecto que consiste básicamente 
en determinar los flujos netos de actividad de explotación partiendo del resultado de 
explotación y corrigiéndolo por todos aquellos gastos e ingresos que no han supuesto 
movimientos de tesorería durante el ejercicio. Se trata, por tanto, de ajustar el beneficio 
para determinar los flujos netos de tesorería. 
 
Nuestro Plan General de Contabilidad no ha permitido la posibilidad de elegir el método 
directo o indirecto de presentación de estos flujos sino que establece que la presentación 
de los flujos netos de tesorería de la actividad de explotación se deberá hacer mediante 






















Cuadro 3.1 - Esquema de los flujos de efectivo de las actividades de explotación, según 
Plan General de Contabilidad 2008 
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 
 1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 
 2. Ajustes de resultado 
a) Amortización del inmovilizado(+) 
b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-) 
c) Variación de provisiones (+/-) 
d) Imputación de subvenciones (-) 
e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-) 
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-) 
g) Ingresos financieros (-) 
h) Gastos financieros (+) 
i) Diferencias de cambio (+/-) 
j) Valoración de valor razonable en instrumentos financieros (+/-) 
k) Otros ingresos y gastos (-/+) 
 3. Cambios en el capital corriente 
a) Existencias (+/-) 
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) 
c) Otros activos corrientes (+/-) 
d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 
e) Otros pasivos corrientes (+/-) 
f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-) 
 4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación 
a) Pagos de intereses (-) 
b) Cobos de dividendos (+) 
c) Cobros de intereses (+) 
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficio (+/-) 
e) Otros pagos (cobros) (-/+) 
 5. Flujos de efectivo de las actividades de explotación (+/-1+/-2+/-3+/-4) 
Fuente: González (2011, p. 177) 
 
 
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN  
 
Según Documento AECA n. 20, componen las actividades de inversión todas las 
partidas del balance de situación que tienen como objetivo la constitución del 
inmovilizado técnico de la empresa o la cartera de inversiones financieras, tanto a largo 
como a corto plazo, con excepción de aquellas inversiones que forman parte de los 
medios líquidos equivalentes a tesorería que son considerados temporales. 
 
Las actividades de inversión no son periódicas ni tampoco se espera que se repitan en el 
tiempo con una cadencia predeterminada (AECA 20, 1998, p. 28). Los flujos de este 
tipo se corresponden con los cobros (flujos de entrada) o pagos (flujos de salida) que se 
derivan de las operaciones de inversión o desinversiones de las partidas señaladas en el 
párrafo anterior. Entre ellas podemos mencionar: 
 




• Cobros procedentes de venta de inmovilizados materiales e inmateriales;  
• Cobros procedentes de venta de acciones u otros títulos representativos de la 
propiedad de otras empresas;  
• Cobros procedentes de reembolso de títulos de deuda emitidos por otra entidad o 
por préstamos concedidos a terceros; 
• Cobros procedentes de la venta (importes netos) de una parte de la empresa a 
terceros; 
• Pagos por la compra de inmovilizados materiales o inmateriales; 
• Pagos por trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado;  
• Pagos por gastos de primer establecimiento;  
• Pagos por compras de acciones de otros títulos representativos de la propiedad 
de otras empresas; 
• Pagos por la adquisición de títulos de deuda emitidos por otra entidad, o por la 
concesión de préstamos a terceros; 
• Pagos por la adquisición, total o parcial, de establecimientos o por la absorción 
de otras empresas. 
 
La diferencia entre los cobros y pagos da origen a los flujos netos de tesorería por 
actividades de inversión. 
 
  
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN  
 
Los flujos de efectivo de las actividades de financiación son originados por operaciones 
de financiación relacionadas con la obtención y reembolso de los capitales de terceros y 
propios que financian la actividad empresarial, fuera de aquellos acreedores que tienen 
vinculación con las actividades ordinarias (AECA 20, 1998). 
 
Estos flujos se corresponden con los cobros (flujos de entrada) y pagos (flujos de salida) 
derivados de las operaciones de ampliación de financiación o disminución de 
financiación, entre los que citamos: 
 




La diferencia entre los cobros y pagos da origen a los flujos netos de tesorería por 
actividades de financiación. A continuación veamos algunos ejemplos de cobros y 
pagos por actividades de financiación: 
 
• Cobros procedentes de aportaciones en metálico de los propietarios, ya sean a 
título de capital o prima de emisión;  
• Cobros procedentes de aportaciones para cubrir pérdidas;  
• Cobros procedentes de subvenciones de capital; 
• Cobros procedentes de obtención de préstamos o emisión de títulos 
representativos de deuda a largo plazo; 
• Cobros procedentes de aumento neto de los préstamos a corto plazo en el 
ejercicio (salvo los procedentes de las operaciones de crédito con garantía de 
efectos o cuentas a cobrar); 
• Cobros procedentes de la venta de acciones propias; 
• Pagos por la compra o rescate de acciones propias, cualquiera que sea la 
finalidad que se persiga con la operación; 
• Pagos por dividendos44, a cuenta o complementarios, pagados a los propietarios;  
• Pagos por reembolso en efectivo de préstamos recibidos o de títulos de deuda a 
largo plazo;  
• Pagos por reembolso del principal en operaciones de arrendamiento financiero o 
similares; 
• Pagos de prestaciones a los beneficiarios de fondos de pensiones internos; 
• Disminución neta de los préstamos a corto plazo en el ejercicio (excluyendo los 
procedentes de operaciones de crédito con garantía de efectos o cuentas a cobrar, 
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 “Los dividendos pagados a los propietarios, en consonancia con las prácticas seguidas en contabilidad 
financiera, constituyen una disminución de los fondos propios manejados por la empresa, y, por tanto, 
reducen la financiación disponible. Por esta razón, y por no tener que estar relacionados ni determinados 
forzosamente por las actividades ordinarias del ejercicio, se colocan entre los flujos negativos procedentes 
de las operaciones de financiación.” (AECA 20, 1998, p. 32)  











































































P A R T E  I I:   
Investigación Empírica 











































































Capítulo 4. Características del Objeto de 
Estudio 
 
























































1 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Podemos señalar que los objetivos de nuestra investigación son diversos que los 
agrupamos en objetivo principal y objetivos específicos. 
 
 
1.1 OBJETIVO PRINCIPAL 
 
El objetivo principal de la investigación es evidenciar de forma objetiva la mayor 
consistencia del modelo dinámico frente al modelo estático a la hora de evaluar la 
solvencia de las empresas. 
 
  
1.2 OBJETIVOS ESPECÍFICOS 
 
a) Crear el modelo de análisis de solvencia dinámico, basado en el estado del flujos 
de efectivo; 
 




b) Seleccionar los parámetros y criterios de cuantificación a utilizar para el proceso 
de determinación  de empresas solventes e insolventes; 
 
c) Verificar en un grupo de empresas, objetivamente insolventes por estar en 
concurso de acreedores, cuál de los modelos (estático o dinámico) es más 
sensible a la hora de identificar una situación de insolvencia; 
 
d) Calcular la solvencia/insolvencia en las empresas que cotizaron en la bolsa de 
Madrid en el período estudiado, a través de ambos modelos; 
 
e) Determinar los grados de acuerdo de los parámetros que conforme el modelo 
estático identifican correctamente la solvencia de las empresas cotizadas. 
 
 
2 PERÍODO DE ANÁLISIS 
 
El estudio se realiza en base a las informaciones financieras a partir del año 2008 
porque fue en este año que todas las empresas españolas se vieron obligadas, según el 
Plan Contable de 2007, a presentar el estado de flujos de efectivo, documento base y 
necesario del que obtendremos nuestra información para el análisis empírico. 
 
Por otro lado, refuerza nuestro período de selección ceñido desde 2008 a 2012 porque se 
trata de un período que tiene una peculiaridad especial para nuestro estudio, puesto que 
fue un período de crisis mundial en el que también se han visto envueltas las empresas 
españolas. El período de análisis termina en 2012 porque se trata del último año de 
información financiera disponible en el momento de realizar nuestro análisis. 
 
Optamos por estudiar las empresas que cotizaron en la bolsa de Madrid porque 
consideramos que son las más representativas del tejido empresarial español, las más 
grandes y por la disponibilidad de obtener la información financiera necesaria para el 
estudio.  
 
En relación con las empresas concursadas, tomamos aquellas cuya declaración de 
concurso se había producido a partir del año 2009. De estas empresas obtuvimos la 




información contable del balance de situación y del estado de flujos de efectivo 
correspondientes al año anterior a la fecha de declaración de acreedores. 
 
Por esta razón, la información manejada de cada una de las empresas en concurso está 
referida a años diferentes, en función de la diferente fecha de declaración concursal de 
cada empresa.  
 
 
3 TAMAÑO DE LA MUESTRA DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Esta investigación, de carácter exploratorio, trata de reflejar una realidad de la solvencia 
en el ámbito empresarial español. Consiste en un estudio empírico-analítico, teniendo en 
cuenta que utilizamos técnicas de recolección, tratamiento y análisis de datos. 
 
La investigación se llevó a cabo en dos etapas diferentes, en cada una de las cuales 
pretendíamos objetivos distintos. En la primera etapa tratamos de alcanzar el gran 
objetivo c) definido en el apartado 1.2 anterior, es decir, determinar cuál de los modelos 
(estático o dinámico) es más sensible a la hora de identificar una situación de 
insolvencia. En la segunda etapa tratamos de alcanzar los grandes objetivos d) y e) 
definidos también en el apartado 1.2 anterior. 
 
Cada una de estas dos etapas se desarrolló sobre una muestra distinta de empresas, 
motivados por el diferente objetivo a alcanzar.   
 
• Muestra 1 -  está formado por las 134 primeras45 sociedades anónimas 
españolas, con mayor volumen de ingresos de explotación, que se encontraban, a 
fecha de 08 de diciembre de 201446, en situación de concurso de acreedores47. 
• Muestra 2 - está formado por las 109 empresas48 participantes del mercado 
continuo español, que cotizaron en la Bolsa de Madrid, durante el período de 
                                                 
45
 Véase listado de empresas concursadas en la Tabla 1 del Anexo II. 
46
 Fecha en  la que fueron recolectados los datos para la investigación empírica 
47
 Se define el concurso de acreedores como aquel procedimiento legal que se origina cuando una persona 
física o jurídica deviene en una situación de insolvencia en la que no puede hacer frente a la totalidad de 
los pagos a que adeuda.  
48
 Véase listado de empresas cotizadas en la Tabla 2 del Anexo III. 




2008 a 2012, exceptuándose las entidades financieras y de seguro porque tienen 
un entorno operativo especial y son reguladas por leyes especiales. 
 
Consideramos que las sociedades concursadas son objetivamente insolventes, puesto 
que el status de insolvente es imprescindible (presupuesto objetivo del concurso) para la 
declaración de concurso de acreedores, de acuerdo con las consideraciones realizadas 
por la ley concursal 22/2003, de 9 de julio, y sus modificaciones posteriores realizadas a 
través del Real Decreto Ley 3/2009, de 27 de marzo, de medidas urgentes ante la 
evolución de la situación económica y la Ley 38/2011, de 10 de octubre. 
 
De estas 134 empresas concursadas seleccionadas en la muestra 1, prescindimos de 
treinta y dos empresas49 por no atender a algunos requisitos necesarios, tal como 
señalamos a continuación. 
 
• dos empresas no presentaban el estado de flujos de efectivo; 
• dos empresas entraron en concurso de acreedores en el año 2008, por lo tanto en 
el año 2007, año anterior a su ingreso en concurso no disponían del estado de 
flujos de efectivo; y, 
• veintiocho empresas que podían distorsionar  los resultados de la investigación 
por tener un patrimonio neto negativo y poder estar en situación de liquidación. 
 
De esta manera, compusimos la muestra final de empresas concursadas con 102 
sociedades anónimas.  
 
De las 109 empresas de la muestra 2 tuvimos que excluir a doce empresas50 porque no 
atendían a algunos requisitos necesarios, conforme explicamos  a continuación: 
  
• cuatro empresas presentaban información financiera anterior al año 2008; 
• una empresa no presentaba datos de información financiera; 
• una empresa se incorporó a la bolsa de Madrid en el año 2011; 
• una empresa fue suspendida de la bolsa de Madrid en el año 2008; 
                                                 
49
 Veáse Tabla 1 del Anexo II  las empresas concursadas de acreedores excluidas de la muestra 1. 
50
 Veáse Tabla 3 del Anexo III  las empresas cotizadas excluidas de la muestra 2. 




• tres empresas fueron suspendidas de la bolsa de Madrid en el año 2011; 
• dos empresas fueron suspendidas de la bolsa de Madrid en el año 2012. 
 
De este modo, nuestra muestra final de empresas cotizadas estuvo compuesto de 97 
sociedades agrupadas en las distintas áreas de actividad, conforme vemos en la tabla 
4.1. 
Tabla 4.1 – Número de Empresas, según código de sector – bolsa de Madrid 2008 - 2012 
Código 
Sector Nombre Sector 
Número de Empresas 
por Sector 
1 ALIMENTACIÓN Y BEBIDAS 9 
2 ARTES GRÁFICAS Y PAPEL 5 
3 CONSTRUCCIÓN 7 
4 ELECTRICIDAD – GAS 5 
5 ENERGÍAS RENOVABLES 3 
6 ESTÉTICA - SEGURIDAD - FUNERARIAS – OFTALMOLOGÍA 4 
7 FARMACÉUTICA 8 
8 INDUSTRIA QUÍMICA 2 
9 INFRAESTRUCTURAS - AUTOPISTAS – APARCAMIENTOS 1 
10 INGENIARÍA 6 
11 INMOBILIARIAS 10 
12 LENTES PARA OFTALMOLOGÍA – VIDRIO 1 
13 FABRICACIÓN - MONTAJE BIENES DE EQUIPO 6 
14 MATERIALES DE LA CONSTRUCCIÓN 2 
15 MEDIOS DE COMUNICACIÓN – PUBLICIDAD 5 
16 METALES - MINERAL – TRANSFORMACIÓN 5 
17 PETRÓLEO 1 
18 REPROGRAFÍA – DOCUMENTOS 1 
19 SOFTWARE - INFORMÁTICA – ELECTRÓNICA 4 
20 TELECOMUNICACIONES 3 
21 TEXTIL Y CALZADOS 4 
22 TRANSPORTE - DISTRIBUCIÓN – LOGÍSTICA 2 
23 TURISMO - HOSTELERÍA – OCIO 3 
 Total 97 

















































































Capítulo 5. Parámetros Financieros 
Utilizados 
 


























































Como primer paso de nuestra investigación tratamos de sondear entre los numerosos 
estudios de las finanzas de la empresa los diferentes métodos y los parámetros 
financieros utilizados en cada uno de ellos para llevar a cabo el diagnóstico financiero 
de las empresas. En este cometido tuvimos que realizar un extenso estudio bibliográfico 
sobre los temas en cuestión, a partir de material ya elaborado, compuesto 
principalmente de libros, tesis, artículos científicos etc., tanto nacionales como 
extranjeros. Tratábamos con ello de elaborar un esquema de los parámetros más 
habituales en estudios precedentes como base sólida a partir de la cual trataríamos de 
cimentar nuestra investigación para alcanzar  los objetivos propuestos. 
 
Los diferentes modelos de diagnostico financiero de la empresa pivotan alrededor de los 








2 PARÁMETROS UTILIZADOS EN EL MODELO ESTÁTICO Y SU 
CUANTIFICACIÓN 
 
Para llevar a cabo nuestra investigación empezamos comprobando los ratios más 
habituales en la aplicación del modelo estático así como la cuantificación de los mismos 
para identificar los diferentes estados de solvencia o insolvencia. 
 
En este apartado presentamos las variables (aquí denominadas ratios51 financieros) más 
comúnmente utilizadas y discutidas en la literatura relacionadas con el análisis de la 
solvencia a través del modelo estático. 
 
Para la selección de las variables a utilizar en nuestro estudio hicimos una investigación 
profunda sobre la bibliografía que trataba los temas que nos ocupa. De esta amplia 
bibliografía pudimos aprovechar más de 120 trabajos publicados con anterioridad, tanto 
nacionales como extranjeros, ya sea en libros, revistas, tesis, disertaciones, etc., 
extrayendo de esta bibliografía un total de 368 ratios diferentes usados todos los 
trabajos sondeados para el análisis de la solvencia. A pesar de lo sorprendente que 
puede parecer el elevado número de ratios distintos, muchos de ellos pueden 
considerarse repetitivos porque inciden en la relación de los mismos parámetros, 
cambiando solamente la ubicación de los parámetros dentro del 
numerador/denominador.  
 
De la misma manera que Beaver (1966), uno de los pioneros en la utilización de los 
ratios financieros para el estudio de la solvencia, consideraremos como primer criterio 
de selección de estos ratios para nuestra investigación la frecuencia con la que estos 
ratios aparece en la literatura. Así pues, de los 368 ratios tratamos de identificar los 
ratios más repetidos en los estudios sobre insolvencia de la bibliografía explorada. 
Fueron seleccionados con el criterio de la mayor frecuencia  21 ratios, que aparecen a 
continuación clasificados en los 5 (cinco) siguientes grupos, en función de la 
información e interés de cada cual: 
                                                 
51
 Según Galvao et al. (2004, p. 151) los ratios son útiles para eliminar el efecto dimensión o para reflejar 
la sinergia o antagonismo existente entre los componentes del ratio, con aplicaciones tales como el 
diagnóstico temprano de condiciones patológicas, la clasificación de muestras, la detección de los 
parámetros característicos de una población, o el asesoramiento de la salud financiera de las empresas.  





• Intereses o gastos financieros 
• Rentabilidad 
• Productividad 
• Solvencia (corto y largo plazo) 
 
Los ratios que conforman estos 5 grupos aparecen en las tablas 5.1, 5.2, 5.3, 5.4, 5.5 y 
5.6 donde se señalan los diferentes autores que los utilizaron en sus estudios de 
solvencia. 
 
A) Variables de Rotación 
 
Tabla 5.1 - Ratios de rotación más utilizadas en estudios previos 
Ratio Autores 
Ventas / Activo total ALTMAN (1968); ANDRÉS et al. (2012); ARANDA (2013); BUREAL OF 
BUSINESS RESEARCH (1930); CASEY; BARTCZAK (1985); 
CHAUDHURI; DE (2011); CHEN et al. (2013); CHEN (2011); CHEN et al. 
(2011); CHIN et al. (2012); GILBERT et al. (1990); GU, GAO (2000); 
LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); LI, SUN (2009); LLANO 
et al. (2010); LYANDRES, ZHDANOV (2013); MANZANEQUE et al. 
(2010); MERCAJ, GONZÁLEZ (2010); NORFIAN et al. (2013); PIÑEIRO et 
al. (2013a);  PIÑEIRO et al. (2013b); SULAIMAN et al. (2001); TASCÓN, 
CASTAÑO (2013); ZAVGREN (1985) 
Ventas  / Realizable CHEN et al. (2011); LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); LIN 
(2009); LLANO et al. (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. 
(2013b) 
Ventas / Activo circulante CHEN et al. (2011); CURÓS-VILÁ et al. (2010); GILBERT et al. (1990); 
LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); LLANO et al. (2010); 
PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b) 
Ventas / Inmovilizado CHEN et al. (2011); CURÓS-VILÁ et al. (2010); LABATUT et al. (2007); 
LABATUT et al. (2008); LLANO et al. (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); 
PIÑEIRO et al. (2013b) 
Ventas / Capital circulante CASTRILLO et al. (2010); CHEN et al. (2011); CURÓS-VILÁ et al. (2010); 
GILBERT et al. (1990); LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); 
LLANO et al. (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b) 












B) Variables de Intereses o Gastos Financieros  
 
Tabla 5.2 - Ratios de intereses o gastos financieros más utilizadas en estudios previos 
Ratio Autores 
Beneficios antes de 
intereses e impuestos / 
Gastos financieros 
ARANDA (2013); CHEN et al. (2013); CHEN (2011); CHEN, DU (2009); 
CORREA et al. (2001); CUEVO (1994); GARRIDO, ÍÑIGUEZ (2012); 
GONZÁLEZ et al. (1999);  LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); 
LLANO et al. (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b) 
(Beneficios antes de 
intereses e impuestos + 
amortización) / Intereses 
ALJINOVIC (2010); BREALEY, MYERS, (2002); CAÑIBANO (1989); LEV 
(1978) 
Fuente: elaboración propia 
 
 
C) Variables de Rentabilidad 
 
 
Tabla 5.3 - Ratios de rentabilidad más utilizadas en estudios previos 
Ratio Autores 
Beneficios antes de 
intereses e impuestos / 
Activo total 
ALTMAN (1968); ANDRÉS et al. (2012); CASADO et al. (2013); 
CHAUDHURI; DE (2011); CHAVA, JARROW (2004); CHEN et al. (2011); 
CHIN et al. (2012); CORREA et al. (2001); CURÓS-VILÁ et al. (2010);  
GILBERT et al. (1990); GOMBOLA, KETZ (1983); GONZÁLEZ et al. 
(1999); KARELS; PRAKASH (1987); LABATUT et al. (2007); LABATUT et 
al. (2008); LI; SUN (2009); LIN et al. (2011); LIN et al. (2014); LIN (2009); 
LLANO et al. (2010); LYANDRES, ZHDANOV (2013);  MANZANEQUE et 
al. (2010); MERCAJ, GONZÁLEZ (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO 
et al. (2013b); SKOGSVIK (1990); TASCÓN, CASTAÑO (2013) 
Resultado del ejercicio / 
Activo total 
ADRIANA et al. (2008); ANDRÉS et al. (2012); CASEY; BARTCZAK 
(1985); CHAUDHURI; DE (2011); CHEN et al. (2013); CHEN (2012); CHEN 
(2011); CHEN et al. (2011); CHEN; DU (2009); CHIN et al. (2012);  FLAGG 
et al. (1991); GILBERT et al. (1990); HORTA, CAMANHO (2013); 
LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); LIN et al. (2014);  LLANO 
et al. (2010); MERCAJ, GONZÁLEZ (2010); OHLSON (1980); PIÑEIRO et 
al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b); TASCÓN, CASTAÑO (2013); YEH et 
al. (2010); YOUN; GU (2002) 
Resultado del ejercicio / 
Ventas 
CHEN et al. (2013); CHEN (2011); CHEN et al. (2011); CHIN et al. (2012); 
CURÓS-VILÁ et al. (2010); GOMBOLA, KETZ (1983); HORTA, 
CAMANHO (2013); KARELS; PRAKASH (1987); LABATUT et al. (2007); 
LABATUT et al. (2008); LLANO et al. (2010); MUTCHLER (1985); 
PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b); TASCÓN, CASTAÑO 
(2013) 
Beneficios antes de 
intereses e impuestos / 
Ventas 
CHAUDHURI; DE (2011); CHEN et al. (2013); CHEN (2011); CHEN et al. 
(2011); CHEN; DU (2009); LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); 
LIN (2009); LLANO et al. (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. 
(2013b) 
Resultado del ejercicio / 
Patrimonio Neto 
ANDRÉS et al. (2012); CASTRILLO et al. (2010); CHEN; DU (2009); 
CURÓS-VILÁ et al. (2010); LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. 
(2008); LLANO et al. (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. 
(2013b) 








D) Variables de Productividad 
 
 
Tabla 5.4 - Ratios de productividad más utilizadas en estudios previos 
Ratio Autores 
Gastos de Personal / Valor 
añadido 
CORREA et al. (2001); LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); 
LLANO et al. (2010); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b) 
Valor Añadido / Ventas LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); LLANO et al. (2010); 
PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b) 
Fuente: elaboración propia 
 
 
E) Variables de Solvencia a corto plazo 
 
Tabla 5.5 - Ratios de solvencia a corto plazo más utilizadas en estudios previos 
Ratio Autores 
Activo Corriente / Pasivo 
corriente 
ALVAREZ (1990); AMAT (2008); ANDRÉS et al. (2012); ARANDA (2013); 
ARCHEL et al. (2012); BEAVER (1966); BERNSTEIN (1993); BREALEY, 
MYERS, (2002); BUREAL OF BUSINESS RESEARCH (1930); CASADO, 
ROJO, LÓPEZ (2013); CASEY, BARTCZAK (1985); CASTRILLO et al. 
(2010); CHAUDHURI, DE (2011); CHEN et al. (2013); CHEN (2012); CHEN 
(2011); CHEN et al. (2011);  CHEN; DU (2009); CHIN et al. (2012); 
CORREA et al. (2001); DE PABLO, FERRUZ (2008); DEAKIN (1972); 
DELEN et al. (2013); DUN AND BRADSTREET (1995); FOSTER, (1986); 
GAGANIS et al. (2007); GARCÍA et al. (2005); GARRIDO, ÍÑIGUEZ 
(2012); GILBERT et al. (1990); GONZÁLEZ (2011); GONZÁLEZ et al. 
(1999); HORTA, CAMANHO (2013); JACKENDOFF (1962); KIRKOS et al. 
(2007); LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); LEE, SUNG 
(2013); LEV (1978); LIN et al. (2011); LIN et al. (2014); LIN (2009); 
LLANO, et al. (2010); LYANDRES, ZHDANOV (2013); MANZANEQUE et 
al. (2010); MARTENS et al. (2008); MATE-SANCHEZ et al. (2012); 
MEDINA, GONZÁLEZ (2005); MERCAJ, GONZÁLEZ (2010); MERWIN 
(1942); NORFIAN et al. (2013); MOSCALU, VINTILA (2012); MOSSMAN 
(1998); MUHAMAD et al. (2001); MUÑOZ (2009); OHLSON (1980); 
PERUCELLO et al. (2009); PISÓN (2001); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO 
et al. (2013b); POURHEYDARI et al. (2012); POZUELO et al. (2013); 
RIVERO et al. (1999); RIVERO,  RIVERO, (2002); RIVERO (2009); ROJO 
(2000); ROMÁN, GÓMEZ (1999); RUIZ (2010); SAMUELS et al. (1995); 
SÁNCHEZ, (2006); SÁNCHEZ (2013); SERRANO (2013); SKOGSVIK 
(1990); SMITH, WINAKOR (1935); STICKNEY (1990); TASCÓN, 
CASTAÑO (2013); TOMÁS et al. (1999); TORVISCO (2005); ZMIJEWSKI 
(1984) 
(Disponible + Realizable) / 
Pasivo corriente 
ALVAREZ (1990); AMAT (2008); ANDRÉS et al. (2012); ARCHEL et al. 
(2012); BERNSTEIN (1993); BREALEY, MYERS, (2002); CAÑIBANO 
(1989); CHEN et al. (2013); CHEN (2012); CHEN (2011); CHEN; DU (2009); 
CORREA et al. (2001); CURÓS-VILÁ et al. (2010); CUEVO (1994); DE 
PABLO; FERRUZ (2008); DELEN et al. (2013); FOSTER, (1986); GARCÍA 
et al. (2005); GARCÍA et al. (1997); GARRIDO, ÍÑIGUEZ (2012); 
GONZÁLEZ (2011); GONZÁLEZ et al. (1999); LABATUT et al. (2007); 
LABATUT et al. (2008); LEV (1978); LIN et al. (2014); LLANO, et al. 
(2010); MEDINA; GONZÁLEZ (2005); MOSCALU, VINTILA (2012); 
MUÑOZ (2009); PERUCELLO et al. (2009); PISÓN (2001); PIÑEIRO et al. 
(2013a); PIÑEIRO et al. (2013b); RIVERO et al. (1999); RIVERO,  RIVERO, 
(2002); RIVERO (2009); ROJO (2000); ROMÁN, GÓMEZ (1999); 
SAMUELS et al. (1995); SÁNCHEZ, (2006); SÁNCHEZ (2013); STICKNEY 
(1990); TOMÁS et al. (1999); TORVISCO (2005) 




Tabla 5.5 - Ratios de solvencia a corto plazo más utilizadas en estudios previos (continuación) 
Ratio Autores 
Disponible / Pasivo 
corriente 
ADRIANA et al. (2008); ALVAREZ (1990); AMAT (2008); ANDRÉS, 
LORCA (2012); BERNSTEIN (1993); BREALEY, MYERS, (2002); 
CAÑIBANO (1989); CHEN et al. (2011); CHEN; DU (2009); CHIN et al. 
(2012); CORREA et al.(2001); CUEVO (1994); DEAKIN (1972); DE 
PABLO; FERRUZ (2008); DELEN et al. (2013); FOSTER, (1986); 
GARRIDO, ÍÑIGUEZ (2012); GONZÁLEZ, (2011); LLANO et al. (2010); 
MEDINA, GONZÁLEZ (2005); MUÑOZ (2009); PISÓN (2001); PIÑEIRO et 
al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b); ROMÁN, GÓMEZ (1999); SAMUELS, 
BRAYSHAW, CRANER, (1995); SKOGSVIK (1990); TOMÁS et al. (1999); 
TORVISCO (2005); ZAVGREN (1985) 
Fuente: elaboración propia 
 
F) Variables de Solvencia a largo plazo 
 
Tabla 5.6 - Ratios de solvencia a largo plazo más utilizadas en estudios previos 
Ratio Autores 
Deudas  Totales / 
Patrimonio neto 
ALVAREZ (1990); AMAT (2008); ANDRÉS et al. (2012); ARANDA et al. 
(2005); ARANDA (2013); ARCHEL, et al.  (2012); BERNSTEIN (1993);  
BREALEY, MYERS, (2002); CAÑIBANO (1989); CASADO et al. (2013); 
CASEY, BARTCZAK (1985); CASTRILLO et al. (2010); CHEN (2012); 
CHEN (2011); CHEN et al. (2011); CHEN, DU (2009); CUEVO (1994); DE 
PABLO, FERRUZ (2008); DELEN et al.  (2013); FOSTER, (1986); GARCÍA 
et al. (2005); GARRIDO; GILBERT et al. (1990); GONZÁLEZ, (2011); 
ÍÑIGUEZ (2012); JACKENDOFF (1962); LAITINEN, LAITINEN (1998); 
LEV (1978); LIN (2009); LLANO et al. (2010); MERCAJ et al. (2010); 
MOSCALU, VINTILA (2012); MUÑOZ (2009); PERUCELLO et al. (2009); 
PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b); PISÓN (2001); RIVERO et 
al. (1999); RIVERO,  RIVERO, (2002; RIVERO, (2009); ROJO (2000); 
SAMUELS et al. (1995); SÁNCHEZ (2013); SOMOZA, VALLVERDÚ 
(2003); SPATHIS et al. (2003); SPATHIS et al. (2002); STICKNEY (1990); 
TORVISCO (2005) 
Deudas Totales / Activo 
total 
ALVAREZ (1990); AMAT (2008); ALJINOVIC (2010); ANDRÉS et al. 
(2012); ARCHEL et al. (2012); BEAVER (1966); CAÑIBANO (1989); 
CASADO et al. (2013); CHAUDHURI; DE (2011); CHAVA; JARROW 
(2004); CHEN (2011); CHEN et al. (2011); CHEN, DU (2009); CHIN et al. 
(2012); CORREA et al. (2001); DEAKIN (1972); DELEN et al. (2013); DING 
et al. (2008);; GARCÍA et al. (2005); GONZÁLEZ, (2011); HERNANDEZ, 
WILSON (2013); KEASEY et al. (1988); LIN et al. (2011); LIN et al. (2014); 
LIN (2009); LLANO et al. (2010); LYANDRES, ZHDANOV (2013); 
MANZANEQUE et al. (2010); MARTENS et al. (2008); MEDINA; 
GONZÁLEZ (2005); NORFIAN et al. (2013); MUHAMAD et al. (2001); 
MUÑOZ (2009); OHLSON (1980); PISÓN (2001); PIÑEIRO et al. (2013a); 
PIÑEIRO et al. (2013b); PISÓN (2001); RIVERO,  RIVERO, (2002); 
RIVERO, (2009); SÁNCHEZ (2013); SHUMWAY (2001); SPATHIS et al. 
(2003); SPATHIS et al. (2002); TASCÓN, CASTAÑO (2013); TOMÁS et al. 
(1999); ZMIJEWSKI (1984) 
Deudas Largo Plazo / 
Inmovilizado 
ALVAREZ (1990); CORREA et al. (2001); CUEVO (1994); GONZÁLEZ, 
(2011); LABATUT et al. (2007); LABATUT et al. (2008); LEE, SUNG 
(2013); LLANO et al. (2010); MANZANEQUE et al. (2010); MUÑOZ (2009); 
PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b); PISÓN (2001); RIVERO,  









Tabla 5.6 - Ratios de solvencia a largo plazo más utilizadas en estudios previos (continuación) 
Ratio Autores 
Patrimonio Neto / Activo 
total 
ANDRÉS et al. (2012); ARANDA (2013); ARCHEL et al. (2012); 
BERNSTEIN (1993); BUREAL OF BUSINESS RESEARCH (1930); CHEN 
et al. (2013); GAGANIS et al. (2007a); GARCÍA et al. (1997); GONZÁLEZ, 
(2011); JACKENDOFF (1962); LEE, SUNG (2013); LIN et al. (2014); 
LLANO et al. (2010); MERCAJ, GONZÁLEZ (2010); MERWIN (1942); 
MOSCALU, VINTILA (2012); MUÑOZ (2009); PARK, HANCER (2012); 
PASIOURAS et al. (2007); PIÑEIRO et al. (2013a); PIÑEIRO et al. (2013b); 
SÁNCHEZ (2013); PISÓN (2001); POZUELO et al. (2013); RIVERO, 
RIVERO, (2002); RIVERO, (2009); ROJO (2000) 
Fuente: elaboración propia 
 
2.1 SELECCIÓN PREVIA DE LOS RATIOS 
 
Tras verificar la utilidad y validez de los ratios mencionados en los cuadros anteriores, 
hicimos una primera criba que consistió en seleccionar, entre los 368 ratios presentados 
en la bibliografía, los que en mayor número de veces fueron utilizados como 
indicadores de solvencia de las empresas, teniendo en cuenta lo anteriormente 
explicado, respecto a posición numerador/denominador. A modo de ilustración, en la 
tabla 5.7 presentamos el número de repeticiones que dichos ratios fueron utilizados para 
diagnosticar la solvencia de las empresas de diversos sectores por los autores 
analizados. 
 
Tabla 5.7 – Número de estudios que utilizaron los ratios seleccionados para esta 
investigación 
Ratio Número de estudios 
Activo corriente / Pasivo corriente 74 
(Disponible + Realizable) / Pasivo corriente 45 
Disponible / Pasivo corriente 29 
Deudas totales / Patrimonio neto 46 
Deudas totales / Activo total 47 
Deudas largo plazo / Inmovilizado 17 
Patrimonio neto / Activo Total 28 
       Fuente: elaboración propia 
 
Esta primera selección nos ayudó en la elección de los ratios que podrían ser utilizados 










Cuadro 5.1 – Selección de ratios estáticos de solvencia 
SELECCIÓN DE RATIOS ESTÁTICOS DE SOLVENCIA 
• AC/PC = Activo Corriente / Pasivo Corriente 
• (D+Rb) / PC = (Disponible + Realizable) / Pasivo Corriente 
• D / PC = Disponible / Pasivo Corriente 
• DT / PN = Deudas Totales / Patrimonio Neto 
• DT / A = Deudas Totales / Activo Total 
• DLP / Inmov. = Deudas Largo Plazo / Inmovilizado 
• PN / A = Patrimonio Neto / Activo Total  
       Fuente: elaboración propia 
 
Según los criterios de valoración utilizados en los distintos estudios52 a la hora de 
verificar si determinada empresa está tipificada como solvente o insolvente realizamos 
una segunda criba.  
                   
En tanto, verificamos las coincidencias de criterios de cuantificación de la solvencia 
entre los referidos autores para que en el momento de realizar el cálculo de los ratios 
decidamos qué razón utilizar.  
 
 
2.2 CUANTIFICACIÓN DE LOS RATIOS COMO MEDIDA DE SOLVENCIA 
 
A continuación vamos a entrar en una segunda fase que consiste en analizar la 
cuantificación de los parámetros anteriores que hacen los diferentes autores que los han 
estudiado. En base al criterio más generalizado estableceremos en nuestra investigación 
un criterio cuantitativo en cada ratio (punto de discriminación) sobre el que apoyarnos 
para determinar las empresas solventes e insolventes . En la tabla 5.8 pueden verse las 
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 Veáse tabla 1 del anexo I. 




Tabla 5.8 – Criterios de cuantificación, por ratio, utilizados en estudios anteriores 
Ratio Criterio de cuantificación de 
solvencia 
Activo corriente / Pasivo corriente Superior a 1 
(Disponible + Realizable) / Pasivo Corriente Entre 0,8 y 1 
Disponible / Pasivo corriente Entre 0,1 y 0,4 
Deudas totales / Patrimonio neto De 0 hasta 1 
Deudas totales / Activo total Hasta 0,6 
Deudas largo plazo / Inmovilizado De 0 hasta a 0,5 
Patrimonio neto / Activo total De 0 hasta 1 
Fuente: elaboración propia 
 
En esta fase de la investigación pudimos comprobar que era frecuente el uso del criterio 
de cuantificación para discernir las empresas solventes de las insolventes, estando muy 
presente en los estudios de la bibliografía explorada53.  
 
2.3 SELECCIÓN DEFINITIVA DE LOS RATIOS 
 
Entre los siete ratios mencionados procedimos a llevar a cabo una segunda criba, la cual 
consistió en excluir del análisis de solvencia, a través del modelo estático, aquellos 
ratios que, por ausencia de información completa para su aplicación y/o alcanzar unos 
resultados de valoración similares a otros ratios del conjunto, serían repetitivo y no 
aportarían información adicional útil para esta investigación.  
 
Todo ello pese a que los ratios excluidos tuviesen interés como indicadores individuales 
de solvencia. Por esta razón excluimos los cuatro ratios que aparecen en la tabla 5.9 
donde aparecen junto con la expresión de los respectivos motivos de exclusión. 
 
Tabla 5.9 - Ratios excluidos del análisis a través de modelo estático 
Ratio Motivo de Exclusión 
(D+Rb) / PC 
 
Desconocemos datos del pasivo corriente como, por ejemplo, los plazos de pagos para 
valorarlo como bueno o malo, según el criterio de valoración, la mayoría de los autores 
admite un ratio entre 0,8 y 1. 
D / PC 
 
Desconocemos datos del pasivo corriente como, por ejemplo, los plazos de pagos para 
valorarlo como bueno o malo, según el criterio de valoración, la mayoría de los autores 
admite un ratio entre 0,1 y 0,4.  
DT / A 
 
Este ratio tiene una valoración muy similar al ratio DT/PN, por ende lo hemos excluido 
del estudio, según el criterio de valoración, la mayoría de autores admite un ratio hasta 
0,6. 
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 Amat (2008); Archel et al. (2012); Bernstein (1993); Brealey, Myers (2002); Cañibano (1989): Curós-
Vilá et al.(2010); De Pablo; Ferruz (2008); Foster, (1986); Garrido; Íñiguez (2012); González, (2011); 
Hernandez; Wilson (2013); Lev (1978); Muñoz (2009); Pisón (2001); Rivero;  Rivero, (2002); Rivero, 
(2009); Samuels et al. (1995); Sánchez, (2006); Stickney (1990); Tomás et al. (1999); y,  Torvisco 
(2005). 




Tabla 5.9 - Ratios excluidos del análisis a través de modelo estático (continuación) 
Ratio Motivo de Exclusión 
PN / A 
 
Este ratio tiene una valoración muy similar al DT/PN, por ende lo hemos excluido del 
estudio, según el criterio de valoración, la mayoría de los autores admite que cuanto 
menor sea la relación, menor será la parte de los activos que está financiada por 
recursos ajenos, o sea, menor riesgo financiero. 
Fuente: elaboración propia 
 
De este modo, para discriminar las empresas solventes e insolventes, en nuestro análisis 
empírico, a través del modelo estático, hemos manejado los tres siguientes ratios que 
aparecen en la tabla 5.10 y que, por separado, explicamos a continuación. 
 
Tabla 5.10 – Ratios Financieros significativos del modelo estático 
Ratio Definición Cálculo Expresión Criterio Cuantificación 
de Solvencia 
R1 Ratio de solvencia a 
corto plazo 
Razón entre el activo corriente (AC) y 
pasivo corriente (PC) AC/PC R1 > 1 
R2 Ratio de 
endeudamiento (L) 
Razón entre las deudas totales (DT) y el 
patrimonio neto (PN). DT/PN 0 < R2 < 1 
R3 Ratio del 
endeudamiento del 
inmovilizado 
Razón entre las deudas de largo plazo (DLP) 
y el inmovilizado (Inmov.) DLP/ I 0 < R3 < 0,5 
Fuente: elaboración propia 
 
 
A) RATIO R1: RATIO DE SOLVENCIA A CORTO PLAZO 
 
El ratio de solvencia a corto plazo (R1) que utilizaremos en nuestro trabajo, fue el 
primer ratio financiero utilizado en la práctica, según Horrigan (1965), el más difundido 
y utilizado en los estudios sobre la solvencia de las empresas, conocido como ratio de 
liquidez corriente, ratio de circulante o ratio de solvencia a corto plazo, refleja la 
capacidad de pago de la empresa a corto plazo, proporcionando una primera impresión 
sobre la solvencia a corto plazo de la empresa. 
 
Se calcula a través de la relación entre el activo corriente (AC) y el pasivo corriente 
(PC): 
 
Ratio de solvencia a corto plazo = AC / PC 
 




Según los criterios de cuantificación definidos por algunos autores54, es recomendable 
un ratio superior a la unidad para conseguir una posición financiera de corto plazo 
confortable y no correr el riesgo de tener dificultades serias para afrontar el pago de los 
créditos. Sin embargo, también se advierte que el ratio no debe ser analizado 
individualmente, ni tampoco alcanzar un resultado excesivamente alto, visto que se 
podría interpretar una situación de desahogo financiero unida a un exceso de capitales 
inaplicados, reflejando negativamente sobre la rentabilidad total de la empresa. 
 
A la hora de analizar los ratios, en general, y éste en particular, también se debe de tener 
en cuenta la época en que se analiza, el sector que pertenece la empresa y otros, ya que 
todos estos aspectos pueden influenciar en la cuantificación del nivel satisfactorio del 
ratio. 
 
El ratio de solvencia a corto plazo podría alcanzar los siguientes valores, según tabla 
5.11. 
 
Tabla 5.11 – Significado del valores del ratio de solvencia a corto plazo 
Valores Significado 
Superior a 1 Fondo de Maniobra positivo55, indicando una situación de superioridad 
del activo corriente en relación al pasivo corriente, pudiendo, pues, 
teóricamente, hacer frente a los pagos a corto plazo. 
Igual a 1 Fondo de Maniobra igual a 0, indicando una situación de igualdad entre 
el activo corriente y el pasivo corriente. La capacidad de liquidación de 
las deudas a corto plazo va a depender de la política pagos y cobros a 
corto plazo.  
Inferior a 1 Fondo de Maniobra negativo.56 Situación en que el activo corriente es 
inferior al pasivo corriente, denotando riesgo de carencia de liquidez en 
un determinado momento. 
Fuente: elaboración propia 
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 Amat (2008); Archel et al. (2012); Bernstein (1993); Brealey, Myers (2002); Cañibano (1989);  Curos-
Vila et al. (2010); De Pablo; Ferruz (2008); Foster (1986); Garrido, Iñiguez (2012); González (2011); Lev 
(1978); Muñoz (2009); Pisón (2001); Rivero, Rivero (2009); Rivero (2009); Samuels et al. (1995); 
Sánchez (2006); Stickney (1990); Tomás et al. (1999); Torvisco (2005). 
55
 Ruiz (2010, p. 131-132) opina que un fondo de maniobra positivo no es necesariamente señal de 
equilibrio o desequilibrio financiero a corto plazo. La existencia o no de tensiones financieras dependerá 
de su comparación con el volumen de necesidades de financiación de la actividad comercial, así como no 
se debe atenderse al volumen del fondo de maniobra, sino a su composición: no todos los activos 
corrientes son líquidos o liquidables fácilmente, ni todas las deudas tienen un comportamiento financiero 
idéntico. 
56
 En ambas situaciones, fondo de maniobra igual a 0 o negativo no podemos tachar como indicativo de 
situación financiera desfavorable o peligrosa, sino que puede ser resultado de una situación transitoria y 
normal de la empresa. Sin embargo, la ventaja de tener un fondo de maniobra positivo es tener la 
tranquilidad de la buena salud financiera de la empresa a corto y a largo plazo (a menos que la empresa 
sufra pérdidas).Sobre esta temática se puede ver con detalle en los trabajos de Fondevilla (1985, p. 217 y 
1986, p. 107) y González (2011, p.258). 




A pesar de que la mayoría de los estudiosos utilizan este ratio para el análisis de la 
solvencia a corto plazo muchas son las críticas dirigidas a ello. Enumeramos algunas: 
 
1) La primera de ellas es que el resultado de este ratio es una pura y simple relación 
estática, es decir, es la representación de una situación de la fecha que el Balance 
Patrimonial representa y, como el momento de la información al usuario es 
posterior al evento, éste puede no reflejar la capacidad financiera en el momento 
del análisis; 
 
2) es un ratio que no revela la calidad de los elementos que componen el activo y el 
pasivo involucrados en el análisis. Como ejemplo, Ruiz (2010, p. 132) nos deja 
los siguientes supuestos: 
 
a) Una empresa cuyos productos han ido quedando obsoletos y tienen 
actualmente difícil encaje. Aunque el ratio sea superior a 2 –o cualquier otra 
cifra-, tal situación llevará a la empresa a presentar dificultades en la atención de 
sus deudas, debido a que no se generan fondos de ningún tipo; y, 
 
b) Por el contrario, una empresa cuyo período medio de pago a proveedores es 
muy superior al período medio de maduración del activo tendrá un fondo de 
maniobra negativo y no presentará tensiones financieras por ello, debido a que se 
generarán los recursos necesarios varias veces antes del vencimiento de las 
deudas comerciales. Este hecho, a su vez, provoca una alta liquidez, lo que 
disminuye las necesidades de financiación pura de la empresa e, incluso, las 
necesidades de recursos propios57. 
 
3) la heterogeneidad de los elementos que componen tanto los activos como los 
pasivos corrientes elimina cualquier posibilidad de obtener conclusiones 
acertadas al respecto de la solvencia mediante su utilización. 
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 Ejemplos empíricos pueden encontrarse en los estudios de Cisneros (1997), Callejón (1999), Becerra 
(1999), García y Callejón (2000 y 2002), García y Ruiz (2006). 




Queremos resaltar que el motivo por el cual elegimos este ratio fue por el número de 
estudios que lo utilizaron y lo clasificaron como válido para el análisis de la solvencia, 
conforme explicado con anterioridad.  
 
B) RATIO R2 - RATIO DE ENDEUDAMIENTO GENERAL (L)  
 
El ratio R2, conocido como ratio de endeudamiento, ratio palanca o ratio L (leverage), 
es significativo para el análisis de la situación de la empresa, según demuestran diversos 
estudios58, porque reflejan la posición de endeudamiento, relacionando el capital ajeno 
con el capital propio, evidenciando la dependencia financiera de la empresa con 
terceros, a través de la siguiente configuración: 
 
Ratio de endeudamiento general (L) = DT / PN 
 
Este ratio a pesar de ser poco intuitivo tiene una ventaja porque se utiliza como 
expresión de endeudamiento cuando se relaciona las dos rentabilidades (financiera y 
económica) a través de la siguiente fórmula59: 
 
RF = RE + (RE – c) . L 
 
Donde: 
RF = rentabilidad financiera 
RE = rentabilidad económica 
c = coste de financiación ajena 
L = razón de endeudamiento 
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 Álvarez (1990); Amat (2008); Andrés et al. (2012); Aranda et al. (2005); Aranda (2013); Archel, et al.  
(2012); Bernstein (1993); Brealey, Myers (2002); Cañibano (1989); Casado et al. (2013); Casey, Bartczak 
(1985); Castrillo et al. (2010); Chen (2012); Chen (2011); Chen et al. (2011); Chen; Du (2009); Cuevo 
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Vallverdú (2003); Spathis et al. (2003); Spathis et al. (2002); Stickney (1990); Torvisco (2005). 
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 González (2011, p. 633). 




El resultado del endeudamiento general, así como los desglosados en corto y largo 
plazo, dependen de muchas cuestiones, como el tipo de actividad desarrollada, la 
situación de los mercados de capitales, del porte de la empresa, de las circunstancias que 
en cada momento tenga cada empresa, de la facilidad para acceder a distintas fuentes de 
financiación, la rentabilidad de las inversiones que realice, del coste de la deuda, etc.60 
 
El ratio de endeudamiento general está directamente relacionado con la estrategia 
empleada por la empresa para atender sus necesidades financieras con inversión, 
financiación y pagos de dividendos. Por otro lado, para completar las decisiones 
estratégicas contaremos con las decisiones operacionales, las cuales pueden afectar a los 
ratios de estructura por los niveles de inmovilización de los recursos propios. 
 
De acuerdo con Weston y Brigham (2000, p. 57), el motivo por el cual una empresa 
utiliza capital ajeno, cuenta con tres importantes implicaciones, a saber:  
 
1) Al aumentar los recursos financieros a través de la deuda, los accionistas 
pueden mantener el control de una empresa con inversión limitada.  
 
2) Los acreedores esperan que el capital propio, o sea, los recursos provenientes 
de los propietarios, proporcionen un margen de seguridad; si los accionistas 
hubiesen dejado una pequeña proporción de financiación, los riesgos de la 
empresa serian asumidos principalmente por los acreedores.  
 
3) Si la compañía gana más con inversiones financiadas con recursos ajenos de 
lo que paga de intereses, el retorno del capital de los propietarios es 
expandido. 
 
Según los criterios de cuantificación definidos por diferentes autores61, es aceptable un 
nivel máximo de este ratio de hasta a la unidad, expresión que significa DT / PN < 1, 
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que vendría a significar en este nivel máximo que estamos utilizando el mismo volumen 
de financiación ajena que de propia.   
 
De todo modo y considerando que el endeudamiento es una fuente de fondos para la 
financiación de los activos, de diversificación y de crecimiento de las empresas, 
entendemos que en momentos de bonanza de las ventas y de tasas de interés aceptables 
puede ser provechoso para algunas empresas, al mismo tiempo que puede llegar a ser 
dañoso, en los momentos de dificultad. 
 
Un ratio excesivamente alto de endeudamiento puede denotar un alto riesgo financiero 
en momentos de incertidumbre económica, en el que es frecuente resultados de 
rentabilidad negativas del activo, provocada por un menor volumen de ventas. 
 
Un nivel alto de endeudamiento puede provocar algunas consecuencias negativas, en el 
ámbito económico-financiero, como por ejemplo: 
 
1) reducción de la inversión y mayor necesidad de financiación para cumplir con 
otras obligaciones; 
 
2) pago de más intereses más altos, reduciendo los recursos disponibles para otros 
gastos o impuestos;  
 
3) menor flexibilidad para hacer frente a gastos inesperados; y, 
 
4) genera la falta de confianza de los mercados financieros, etc.  
 
Así como el anterior ratio estudiado, el ratio de endeudamiento general no debe ser 
analizado de manera individualizada y se debe de tener en cuenta la política adoptada 
para el uso del capital ajeno, la época en que se analiza, el sector que pertenece la 









C) RATIO R3 - RATIO DE ENDEUDAMIENTO DEL INMOVILIZADO  
 
El ratio de endeudamiento del inmovilizado es una medida de estructura que nos 
proporciona la información sobre el grado de cobertura del inmovilizado con los 
recursos ajenos a largo plazo (González, 2011).  
 
Bajo la óptica de satisfacción de la deuda, este ratio refleja qué porcentaje de 
inmovilizado en caso de liquidación sería necesario para hacer frente a la devolución del 
endeudamiento (Ruiz, 2010).   
 
La deuda a largo plazo está compuesta por aquellas partidas de vencimiento superior al 
año y que no se originan espontáneamente, tendiendo a su desaparición del balance. No 
pueden considerarse un origen permanente de fondos, toda vez que para su desaparición 
es necesario aplicar recursos que, lógicamente, quedarán comprometidos, si bien el 
tiempo que se espera transcurra hasta el momento en el que será necesaria dicha 
aplicación de fondos es relativamente prolongado, por lo que, temporalmente, podrán 
utilizarse dichos fondos a otros fines distintos de su amortización, siempre que se 
asegure su disponibilidad en el momento del vencimiento (Ruiz, 2010). 
 
Por otra parte, podemos resaltar que debido a que los elementos que conforman el 
inmovilizado tienen vida útil larga no es necesario financiar todo el inmovilizado con 
recursos propios, sino que se debe echar mano de los recursos ajenos a largo plazo para 
su financiación.  
 
De este modo, se puede comparar las inversiones fijas (inmovilizado) con los recursos 
ajenos a largo plazo (deudas a largo plazo), figurando el siguiente ratio: 
 
Endeudamiento del inmovilizado (R3) = DLP / Inmov. 
 
El R3 nos mide el porcentaje de financiación del inmovilizado con recursos ajenos a 
largo plazo. Así como en los ratios anteriores, y, manteniendo la prudencia en la 
elección del criterio de cuantificación de los ratios, el volumen adecuado de 
financiación ajena vendrá determinado, en todo caso, por la relación, favorable o no, 




que exista entre la rentabilidad que se alcance con las inversiones y coste de la 
financiación ajena. 
 
Estudios anteriores62 indican que, para el caso del análisis de la solvencia, de cara a 
tener en cuenta un valor de referencia objetivo, el más comúnmente utilizado por los 
autores es un valor de hasta 0,5 que viene a señalar que esta financiación debe ser 
completada con recursos propios. 
 
Aunque los autores utilicen este ratio para el análisis de la solvencia, otros critican su 
empleo por diversos motivos, a saber: 
 
1) Debido a problemas de normas y de la técnica contable; mientras que los 
elementos del circulante poseen sus registros a valores de realización (o muy 
cerca de estos), los elementos del inmovilizado están registrados a valores 
históricos, soliendo ser su fecha de adquisición bastante más lejana en el tiempo;  
 
2) en el grupo del inmovilizado existen dos tipos de activos con comportamiento 
financiero diferente: los activos de ciclo largo63 y los no cíclicos de largo 
plazo64;  
3) Si adoptamos la óptica de satisfacción de la deuda con los elementos del 
inmovilizado, estaríamos yendo en contra del objetivo de supervivencia que 
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 Álvarez (1990); González (2011); Pisón (2011); Ruiz (2010) 
63
 Son todas aquellas inversiones de largo plazo cuyo coste se incorpora al del proceso de producción, 
estando por tanto sujetas a depreciación sistemática (amortizaciones), y cuya reposición será necesaria 
solo a largo plazo. Su reembolso se consigue a través de los recursos generados por la empresa: vía 
ventas, la empresa recuperará paulatinamente el importe de estos activos, por la parte de su coste que se 
incorpora al precio de la producción vendida (Ruiz, 2010, p.84). 
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 Son todos los activos que no pueden considerarse líquidos y no forman parte del ciclo de producción de 
la empresa, por lo que no son susceptibles de recuperación a través de la dinámica del proceso de 
explotación. Por tanto, suponen inmovilización permanente de recursos financieros hasta su enajenación, 
cobro o saneamiento, según el caso. También se incluyen todas aquellas inmovilizaciones de fondos que 
son susceptibles de recuperación vía incorporación al coste de la producción vendida, aún cuando 
pertenezcan a la actividad comercial de la empresa (Ruiz, 2010, p.85). 
Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
3 PARÁMETROS UTILIZADOS EN EL MODELO DINÁMICO Y SU 
CUANTIFICACIÓN 
 
El segundo modelo sobre el que gira el diagnóstico financiero de la empresa es el 
denominado modelo dinámico. Este modelo de análisis de
análisis de flujos, concretamente en los flujos de efectivo, por lo que se trata de un 
modelo que tiene en cuenta la evolución y desarrollo de la empresa a lo largo de un 
periodo de tiempo.  
 
La fuente de información de flujos de ef
estado de flujos de efectivo, en donde encontraremos no solamente información sobre 
qué tipo de actividad generaron los flujos de tesorería y donde fueron aplicados, sino 
que también posibilitará analizar la capac
favorezcan a su gestión y supervivencia.  
 
En el capítulo 3 cuando tratamos del análisis dinámico, vimos que el EFE está dividido 
en tres partes y qué significa cada una de ellas:
 
o Flujos de Efectivo de las 
o Flujos de Efectivo de las Actividades de Inversión 
o Flujos de Efectivo de las Actividades de Financiación
 




 la solvencia está basado en el 
ectivo será el propio documento denominado 
idad de la empresa de generar recursos que 
 
 
Actividades de Explotación 
 
 
 ilustramos en qué consiste el modelo dinámico.
 










Con respecto al análisis dinámico de la solvencia nos basamos en la bibliografía que se 
ocupa de este tema y creamos nuestros propios ratios y criterios de cuantificación, 
conforme explicamos a continuación. 
 
Teniendo en cuenta la filosofía financiera que encierra un modelo de flujos de tesorería, 
establecimos 3 indicadores que miden, desde el punto de vista dinámico, el desarrollo 
financiero equilibrado del proceso de generación de solvencia, desarrollo que será 
equilibrado en la medida que sus principales magnitudes estén dentro de los parámetros 
de solvencia que  señalamos en la última columna de la tabla 5.12. 
 
 
El primer ratio dinámico está representado por los Recursos Generados por las 
Operaciones (RGO), entendiendo que estos deberían ser positivos, significando que las 
actividades operacionales de la empresas lograron generar excedentes no solo para 
hacer frente a los pagos contratados, sino que con capacidad para crear fondos para 
incrementar el capital circulante. Encontramos el ratio RGO a través de la suma del 
resultado del ejercicio después de impuestos + amortizaciones y consideraremos que 
una empresa es solvente desde el punto de vista de los recursos generados por la 
operaciones, si este excedente es positivo. 
 
El segundo indicador trata de dos componentes, la Tesorería Generada por las 
Operaciones (TGO) y de los RGO explicado anteriormente. Entendemos que el análisis 
de la evolución de la TGO es fundamental para la empresa porque de ella dependerá, en 
gran medida, la capacidad de pago de las deudas, del crecimiento y del pago de 
dividendos. La política financiera a corto plazo empleada por la empresa será el punto 
clave para conseguir un resultado adecuado en la TGO.  
 
La razón TGO / RGO mide la adecuada o inadecuada política financiera a corto 
aplicada, indicando que cuanto más se acerque este valor a la unidad mayor será la 
capacidad de convertir los RGO (actividad) en TGO, respondiendo así a una aceptable 
política financiera a corto que ha convertido en tesorería toda la capacidad de hacer 
tesorería generada por la actividad. El criterio de cuantificación que establecimos para 
este ratio es que para ser solvente la empresa deberá obedecer por lo menos una de las 
siguientes condiciones:   




• Es considerada SOLVENTE si la razón TGO/RGO es mayor que 0,95 siendo 
RGO mayor que cero, o, 
• Es considerada SOLVENTE si la razón TGO/RGO es menor que 1,05 siendo 
RGO menor que cero. 
 
Es importante matizar que admitimos como política buena hasta con un margen 
negativo de 5% por debajo de lo que debería entenderse como política financiera a corto 
neutra. Neutra sería aquella política que no interfiere en cada una de las condiciones, 
entendiendo que los resultados pueden oscilar entre uno u otro. 
 
Para completar el análisis dinámico creamos un tercer indicador “F / [(I + Di) – TGO]” 
que conforma los elementos de las actividades de financiación, de inversión, dividendos 
y de la tesorería generada por las operaciones. Este indicador responde a la idea de 
equilibrio, es decir, mide la adecuada gestión de la política financiera a largo plazo y la 
utilización correcta de los recursos permanentes.  
 
Un resultado mayor o igual a la unidad indica una buena política financiera a largo 
plazo y que del punto de vista de las necesidades de la empresa (inversión y dividendos) 
la empresa es solvente.  
 
La tabla 5.12 retrata resumidamente cada uno de los ratios financieros dinámicos 






















Tabla 5.12 – Ratios financieros del modelo dinámico 
Ratio Definición Cálculo Expresión Criterio 
Cuantificación de 
Solvencia 




Suma del  resultado del 
ejercicio antes de los 
impuestos sobre 
beneficios y de la 
amortización del 
inmovilizado 
RGO S1 > 0 (Positivo) 
S2 Ratio de la 
capacidad 
financiera a 
corto plazo  
Razón entre la tesorería 
generada por las 
operaciones (TGO) y los 
recursos generados por 
las operaciones (RGO) 
TGO/RGO 
S2 > 0,95, siendo 
RGO > 0 o 
S2 < 1,05, siendo 
RGO < 0 
S3 Ratio de la 
gestión de la 
política 
financiera a 
largo plazo y de 
los recursos 
permanentes 
Razón entre las 
actividades de 
financiación (F) y el 
resultado de la suma de 
las actividades de 
inversión (I)  y 
dividendos (Di), y 
restando la tesorería 
generada por las 
operaciones (TGO). 
F / [(I + Di) – TGO] S3 > 1 
















































































Capítulo 6. Metodología 
 



























































La metodología empleada en nuestra investigación se enmarcó en los siguientes 
procedimientos que detallamos a modo de fases sucesivas que tuvimos que desarrollar a 
lo largo del tiempo que duró la investigación. 
 
 
2 DISEÑO DE LA INVESTIGACIÓN 
 
Trabajo que se concretó una vez tenidos en cuenta los objetivos del trabajo y los 
procedimientos más adecuados para conseguirlos.  
 
De acuerdo con ello, se estableció que la mejor manera de alcanzar los objetivos finales 
consistiría en desarrollar dos etapas de investigación empírica con dos objetivos 
marcadamente diferentes en cada una de ellas, pero que deberían resultar 
complementarias y necesarias para dar consistencia a los resultados conseguidos 
finalmente en la segunda etapa. 





Antes de proceder al análisis empírico, fue necesario desarrollar una fase previa para 
indagar sobre los antecedentes que nos pusiesen en condiciones de construir y aplicar 
nuestros procedimientos del análisis empírico a partir de los trabajos afines elaborados 
hasta la fecha por investigadores nacionales y extranjeros que nos precedieron.  Esta 
fase resultaba fundamental teniendo en cuenta que no existe una teoría delimitada sobre 
las situaciones de dificultad financiera, parámetros que las definen y valoración de los 
mismos; estas circunstancias nos obligaron a ceñirnos a las opiniones mayoritarias sobre 
determinados aspectos del tema. En esta fase de la investigación preparamos las fuentes 
de información necesarias, a saber: 
 
A) LITERATURA PREVIA SOBRE ANÁLISIS DE SOLVENCIA 
 
Aquí tratamos de recopilar trabajos e investigaciones anteriores con el fin de 
conocer los principales conceptos adoptados sobre el tema en cuestión. 
 
Para ello recurrimos a artículos de revistas de renombre disponible tanto 
nacionales como internacionales, a diversos manuales y libros de investigación 
que discuten sobre el tema, a varias comunicaciones presentadas en congresos 
nacionales y extranjeros que trataban específicamente de temas sobre 
insolvencia, valoración de empresas, análisis, entre otros. 
 
Para una mejor presentación de la literatura precedente sobre análisis de 
solvencia, dividimos los trabajos previamente realizados según dos modelos de 
análisis: análisis estático y análisis dinámico. 
 
B) DEFINICIÓN DEL TIPO DE EMPRESAS A ESTUDIAR Y EL PERÍODO 
A ANALIZAR 
 
En este momento buscamos definir qué tipo de empresas deberían formar parte 
de nuestra muestra: si empresas de algún sector específico, si empresas del Ibex 
35, si todas las empresas del mercado continuo español o si empresas en 
dificultad financiera, etc. Finalmente, decidimos estudiar empresas concursadas 




y empresas cotizadas, conformando por ello 2 muestras diferentes de empresas 
sobre las que realizar el análisis empírico, que se integraría con dos fases 
analíticas complementarias. 
  
Tanta para la muestra 1 (empresas concursadas) como para la muestra 2 
(empresas cotizadas) decidimos tomar como referente para nuestros análisis las 
informaciones financieras publicadas a partir del año 2008 porque fue en este 
año en el que todas las empresas españolas se vieron obligadas a presentar el 
estado de flujos de efectivo, conforme explicamos detalladamente en el Capítulo 
4, epígrafe 2. 
 
C) LITERATURA PREVIA SOBRE LOS RATIOS FINANCIEROS Y 
CRITERIOS DE CUANTIFICACIÓN DE LOS MISMOS 
 
En la extensa bibliografía utilizada recopilamos cuáles habían sido los ratios 
financieros más empleados para analizar la solvencia de las empresas, así como 
los respectivos criterios de cuantificación de cada uno de ellos.  
 
 
3 RECOGIDA DE DATOS Y SELECCIÓN DE LAS EMPRESAS DE LAS 
MUESTRAS 
 
Tras la definición de los tipos de empresas a estudiar procedimos a recoger los informes 
anuales de las empresas que conformaron cada grupo, para posteriormente seleccionar 
las empresas de las dos muestras (empresas concursadas y empresas cotizadas). Ambos 
grupos deberían atender a unos criterios para componer la muestra: 
 
a) Empresas concursadas 
 
• Encontrarse entre las 134 primeras empresas con mayor volumen de 
explotación. 
 




• Disponer de los informes anuales (balance de situación y estado de 
flujos de efectivo) del año anterior a la fecha del concurso. 
 
b) Empresas cotizadas 
 
• Encontrarse en el listado de empresas de la bolsa de Madrid que 
conformaban el mercado continuo español en el período 2008 a 2012. 
  
• Disponer de los informes anuales (balance de situación y estado de 
flujos de efectivo) de los cinco años estudiados (2008 – 2012). 
 




4 ANÁLISIS DE LOS INFORMES ANUALES 
 
Antes de proceder al análisis de los parámetros más importantes del balance de 
situación y del estado de flujos de efectivo, organizamos todos los datos necesarios en 
una plantilla específica para ambos estados a modo de facilitar el cálculo de los ratios. 
Los ratios fueron calculados con la ayuda de una plantilla excel.  
 
Para las empresas cotizadas calculamos la media de los cinco años estudiados, mientras 
que para las empresas concursadas calculamos los ratios del año anterior a la fecha del 
concurso.  
 
En base a los resultados encontrados en ambos grupos de empresas y según los criterios 
de cuantificación de solvencia más utilizados en la literatura previa, separamos las 










5 TRATAMIENTO ESTADÍSTICO DE LOS DATOS 
 
Para llevar a cabo el tratamiento estadístico de los datos utilizamos el SPSS 20 
(Statiscal Package for Social Sciences) por las facilidades que éste nos aporta, por ser 
compatible con Microsoft Excel, por absorber una gran cantidad de datos y realizar 
distintas operaciones y, sobre todo, por la amplia bibliografía sobre su utilización que 
permite solucionar cuestiones puntuales. 
 
Con la ayuda del SPSS pudimos realizar varias pruebas estadísticas para ambos 
modelos y ambos grupos de empresas. Para ello las dividimos en dos partes, a saber: 
 
• El análisis exploratorio fue compuesto de: 
 
o Análisis descriptico (media, mediana, desviación típica máximo y 
mínimo). 
o Análisis de normalidad  - ese análisis sirvió para conocer si nuestras 
muestras tenían una distribución normal o no, siendo necesaria para 
definir qué tipo de test (paramétrico o no paramétrico) deberíamos 
aplicar en nuestro estudio. 
o Análisis de contingencia – a través de él conocimos si nuestros ratios 
aplicados a las muestras eran independientes en entre sí o no. 
o Análisis de concordancia – ese análisis nos indicó el acuerdo o no 
acuerdo existente entre los ratios a través del grado de acuerdo simple.  
o Análisis de correlación – con la finalidad de descubrir la correlación 
existente entre las variables utilizamos el cálculo del coeficiente de 
Spearman utilizado para muestras que no tienen distribución normal, que 
es nuestro caso. 
 
• El análisis de sensibilidad – ese análisis fue aplicado solamente a las empresas 
en concurso de acreedores porque para ello era necesario tener un patrón oro 
(gold standard), en este caso nuestro patrón oro estaba formado por las empresas 
concursadas, visto que éstas poseían el status legal de empresas insolventes. Con 
los resultados obtenidos en ese análisis pudimos confirmar cuál de los modelos 








6 ANÁLISIS, INTERPRETACIÓN Y COMPARACIÓN DE LOS RESULTADOS 
 
Interpretaremos los resultados obtenidos de las aplicaciones de las diferentes pruebas 
estadísticas, así como de los ensayos individuales para obtener las principales 
conclusiones en cada una de las dos etapas de la investigación.   
 
En la primera etapa del análisis tratamos de seleccionar el modelo que resultaba más 
acertado a la hora de definir una situación de insolvencia, mientras que en la segunda 
etapa tratamos de cuantificar el nivel de aciertos que se producen en el modelo 


























































Capítulo 7. Base de datos 
 

























































1 OBTENCIÓN DE LAS MUESTRAS 
 
Las empresas seleccionadas para el estudio conformaron dos grupos distintos: empresas 
concursadas y empresas cotizadas.  
 
La primera muestra de empresas formado por sociedades anónimas que están en 
situación de concurso de acreedores fue obtenido a través del Sistema de Análisis de 
Balances Ibéricos (SABI): base de datos65.  
 
El SABI nos proporcionó un listado con 1795 empresas en concurso de acreedores, de 
las cuales seleccionamos las 134 primeras sociedades anónimas con mayor volumen de 
ingresos de explotación y que hubiese presentado tanto el balance de situación como el 
estado de flujos de efectivo del ejercicio anterior a la fecha del concurso. Esta selección 
se llevó a cabo por riguroso orden según el volumen de actividad. 
 
                                                 
65
 El SABI es un directorio de empresas españolas y portuguesas, donde podemos encontrar información 
financiera y económica de las empresas españolas y  que está disponible para los usuarios de la 
Universidad de Zaragoza. 




La segunda muestra  formada por las empresas que cotizaron en la bolsa de Madrid, en 
el período de 2008 – 2012, fue construido a través de la información disponible en la 
página web de la bolsa de Madrid (www.bolsademadrid.es), en la que encontramos el 
listado de las empresas cotizadas y sus respectivos sectores, seleccionando todas 
aquellas que pertenecían al mercado continuo español, exceptuándose las entidades 
financieras y seguradoras. El listado fue obtenido el 02 de abril de 2015, coincidiendo 
con la fecha en la que nos propusimos realizar esta fase de la investigación. 
 
Destacamos que las empresas Pescanova Alimentación, SA, Reyal Urbis, SA y Sniace 
SA aparecen en ambas muestras porque cotizaban en la bolsa de Madrid durante el 
período investigado (2008 – 2012) y están entre las 134 primeras empresas concursadas 
con mayor volumen de actividad. 
 
 
2 OBTENCIÓN DE LAS BASES DE DATOS 
 
Todos los datos que se utilizaron en esta investigación son de carácter público, visto que 
todas las cuentas anuales fueron depositadas en los respectivos Registros Mercantiles. 
En nuestro caso obtuvimos toda la información necesaria a través de dos medios: 
 
a) Comisión Nacional de Mercado de Valores (CNMV) – utilizamos los informes 
financieros anuales individuales (balance de situación y estado de flujos de 
efectivo) disponibles en la página web de la CNMV (www.cnmv.es) para 
recolectar los datos de los cinco años del estudio de las empresas que cotizaron 
en la bolsa de Madrid (2008 – 2012), exceptuándose los de las entidades 
financieras y seguradoras, y, prescindiéndose en el primer momento de aquellas 
que no tenían la información completa del período de 5 años; y, 
 
b) SABI – utilizamos a través del SABI los informes financieros anuales 
individuales (balance de situación y estado de flujos de efectivo) del ejercicio 
anterior a la fecha del concurso, y, prescindiéndose en el primer momento de 
aquellas que no tenían la información completa del año estudiado.     
 




3 TRATAMIENTO DE LOS DATOS 
 
Tras decidir las variables explicativas para la aplicación del análisis de la solvencia a 
través del modelo estático y del modelo dinámico y obtener todos los datos necesarios 
de los balances de situación y de los estados de flujos de efectivo de las empresas de 
ambos grupos hicimos, para cada empresa, una hoja en excel donde recopilamos la 
información de forma resumida de los referidos estados contables, tal como se aprecian 
en las respectivas estructuras ilustradas a continuación. 
 
Balance de situación adaptado para la investigación 
   
2012 2011 2010 2009 2008 
DISPONIBLE B.VII Tesorería      
    
     
REALIZABLE B.III Deudores      
 
B.III.
7 (Socios por Desembolsos Exigidos) 
     
 B.IV Inversiones empresas      
 B.V Inversiones financieras corto plazo      
 B.VI Periodificación      
 A.I.6  Anticipos para inmovilizaciones inmateriales      
 A.II.3  Anticipos para inmovilizaciones materiales      
 B.II.6  Anticipos a proveedores      
    
     
EXISTENCIAS B.I Activo no corriente mantenidos para la venta      
 B.II Existencias      
 B.II.6  (Anticipos a proveedores)      
    
     
INMOVIBILIZAD
O A. Activo no corriente 
     
 A.I.6  Anticipos para inmovilizaciones inmateriales      
 A.II.3  Anticipos para inmovilizaciones materiales      
    
     
TOTAL ACTIVO      
    
     
EXIGIBLE 
CORTO C. Pasivo corriente 
     
    
     
NETO 
PATRIMONIAL A. Patrimonio neto 
     
 
B.III.
7  (Socios por Desembolsos Exigidos) 
     
    
     
EXIGIBLE 
LARGO B. Pasivo no corriente 
     
    
     
TOTAL PASIVO      
Fuente: elaboración propia 
 
 




Estado de flujos de efectivo adaptado para la investigación 
 
2012 2011 2010 2009 2008 
A. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION      
 
     
1) Resultado del Ejercicio Antes de Impuestos      
2) Impuestos sobre Beneficios      
3) Resultados del Ejercicio Después de Impuestos (1+2)      
4) Amortización del Inmovilizado      
5) Ajustes del Resultado      
6) Cambios en el Capital Corriente      
7) Otros Flujos de Efectivo de las Actividades de Explotación      
5) - 7)      
RGO - RECURSOS GENERADOS POR LAS OPERACIONES (3+4)      
RG (Otros) (1-6-RGO)      
RGO TOTAL (RGO + RGOtros)      
(+/-) INCREMENTO CAPITAL CIRCULANTE      
TGO - TESORERÍA GENERADA POR LAS OPERACIONES      
 
     
B. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN      
6) Pagos por Inversión (-)      
7) Cobros por Desinversiones (+)      
 
     
C. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN      
11) Pagos por Dividendos y Remuneraciones de Otros Instrumentos de 
Patrimonio 
     
Fuente: elaboración propia 
 
Como indicamos en los epígrafes anteriores, del balance de situación de cada empresa 
extrajimos los tres ratios financieros R1, R2 y R3 definitivos para la aplicación del 
modelo estático; a su vez, del estado de flujos de efectivo de cada empresa extrajimos 
los tres ratios financieros S1, S2, S3 que utilizamos para el diagnóstico financiero a 
través de la aplicación del modelo dinámico 
 
Como también hemos constatado anteriormente, la elección de los tres ratios financieros 
estáticos fue realizada después de haber comprobado que eran los ratios más 
frecuentemente utilizados para el diagnóstico financiero de la empresa según la amplia 
bibliografía manejada a estos efectos.  
 
Por otra parte, los ratios financieros dinámicos fueron seleccionados en esta 
investigación a partir de la información del estado de flujos de efectivo, tras constatar 
que los ratios que transmiten dinamismo podrían ser capaces de detectar mejor las 
situaciones de solvencias/insolvencias en las empresas por tratarse de ratios que forman 




parte de un modelo financiero concatenado que hemos tratado de explicar 
suficientemente a lo largo de este trabajo.  
 
Una vez seleccionados los ratios que constituirían la base fundamental de identificación 
de solvencia en los modelos estático (R1, R2 y R3) y dinámico (S1, S2 y S3) 
procedimos a su aplicación analítica en dos sucesivas etapas, para alcanzar objetivos 
diferentes en cada una de ellas: 
 
ETAPA 1  
 
• Tomamos la base de datos de las empresas concursadas que conformaban el 
conjunto de empresas objetivamente insolventes. 
• Comprobamos a través de la aplicación de los dos modelos (estático o dinámico) 
cuál de ellos identificaba más claramente las situaciones de insolvencia con 
objeto de proponer el modelo que más fielmente podía aplicarse para el 
diagnóstico financiero de las empresas. Para ello procedimos a verificar la 
frecuencia de aciertos de las variables explicativas de insolvencia individuales 
(R1; R2; R3; S1; S2; S3), así como de las combinaciones de dichas variables en 
grupos de dos (R1R2; R1R3; R2R3; S1S2; S1S3; S2S3; R1S1; R1S2; RIS3; 
R2S1; R2S2; R2S3; R3S1; R2S2; R3S3). 
 
Los resultados de esta etapa nos proporcionaron: 
 
• El número de empresas clasificadas correctamente como insolventes a través del 
modelo estático, según cada ratio individualmente y en pares de ratios. 
• El número de empresas clasificadas correctamente como insolventes a través del 
modelo dinámico, según cada ratio individualmente y en pares de ratios. 
• Cuántas de las empresas que fueron clasificadas como insolventes en el modelo 
estático, también fueron clasificadas como insolventes en el modelo dinámico. 
• Cual(es) fue(ron) los ratios o grupos de ratios mejor definidores de la 
insolvencia, según cada modelo. 
• Cuál de los modelos empleados fue el que mejor identificó la insolvencia en el 
grupo de empresas en concurso. 




A partir de entonces, basados en los resultados conseguidos en esta etapa procedimos a 
desarrollar la Etapa 2, como podemos apreciar a continuación. 
 
ETAPA 2  
 
• Tomamos la segunda base de datos correspondiente a las empresas cotizadas que 
conformaban el conjunto de empresas de la bolsa de Madrid. 
• Tratamos de identificar las empresas solventes por aplicación del modelo 
dinámico, que es quien había sido seleccionado en la primera etapa como el que 
mejor identificaba situaciones de solvencia/insolvencia. 
• Tras esta comprobación procedimos a verificar la frecuencia de aciertos de las 
variables individuales estáticas (R1; R2; R3), así como de las combinaciones de 
dichas variables en grupos de dos (R1R2; R1R3; R2R3). 
 
Esta etapa nos ayudó a extraer las siguientes conclusiones, las cuales las presentamos al 
detalle en su apartado correspondiente: 
 
• El número de empresas clasificadas como solventes a través del modelo 
dinámico, según cada ratio individualmente y en pares de ratios. 
• El grado de acierto de cada ratio estático.  
 
Tanto para la Etapa 1 como para la Etapa 2 manejamos para ambos grupos de empresas 
(concursadas y cotizadas) variables cualitativas y cuantitativas, conforme apreciamos en 














Cuadro 7.1 – Variables de la investigación 
Variables 
Grupos 
Empresas en concurso de 
acreedores 
Empresas cotizadas en la bolsa 
de Madrid 
Variables Cualitativas 
Son todos los ratios financieros 
del estudio desde el punto de 






















Son todos los ratios financieros 
del estudio desde el punto de 























Resultado de la razón de los 









Resultado de la media de los 
cinco años (2008 – 2012) de cada 
ratio financiero:  
 
• Media 5años R1  
• Media 5años R2  
• Media 5años R3  
• Media  5años S1  
• Media 5años S2  
• Media 5años S3 
Fuente: elaboración propia 
 
Según el resultado de cada ratio y su criterio de cuantificación creamos para ambas 
muestras veintiuna variables cualitativas dicotómicas, siendo “0” para los casos de 
acierto de la insolvencia y “1” para los casos de no acierto de insolventes. 
 
Como podemos verificar en el cuadro 7.1 las variables cuantitativas son diferentes. Para 
el caso de las empresas concursadas utilizamos para cada ratio el resultado de un año (el 
año anterior a la fecha del concurso), mientras que para el caso de las empresas 
cotizadas utilizamos el promedio de los cinco años analizados. 
  




Todas las variables fueron trabajadas con el auxilio del SPSS para conocer algunas 
medidas de correlación, de asociación y de sensibilidad, siguiendo el esquema abajo: 
 
• Para las empresas concursadas realizamos: 
o La Chi-Cuadrado de Independencia 
o El estudio de la correlación de Spearman  
o El estudio del porcentaje de acuerdo simple 
o El parámetro de sensibilidad 
 
• Para las empresas cotizadas realizamos: 
o La Chi-Cuadrado de Independencia 
o El estudio de la correlación de Spearman  
o El estudio del porcentaje de acuerdo simple 
 
La prueba de independencia de Chi-Cuadrado contrasta la hipótesis de que las variables 
son independientes, frente a la hipótesis alternativa de que una variable se distribuye de 
modo diferente para diversos niveles de la otra. Si se constata un nivel de significancia 
del 5% (significancia habitual) se rechaza la hipótesis de independencia.  
 
El estudio de la correlación de Spearman nos va a indicar si existe correlación entre las 
dos variables estudiadas, mientras que el coeficiente nos va a decir en que medida se 
correlacionan. De este modo, podremos contestar a las siguientes preguntas: 
 
a) ¿Están relacionadas las variables entre sí? Si los cambios en el valor de una de 
las variables van acompañados de cambios en el valor de la otra, las variables 
parecen estar relacionadas. 
b) Si las variables parecen estar relacionadas, ¿qué tan fuerte es la relación entre las 
variables? En otras palabras, ¿están estrechamente o sólo levemente 
relacionadas? 
c) ¿La relación entre las variables es ‘positiva’ o ‘negativa’? 
d) ¿Cuál es la relación causal entre las variables? 
 
 




Las hipótesis que queremos poner a prueba son: 
 
H0: No existe correlación entre las variables estudiadas para analizar la 
solvencia/insolvencia 
H1: Existe correlación entre las variables estudiadas para analizar la 
solvencia/insolvencia 
 
El nivel de significancia que utilizamos es del 5% y un intervalo de confianza del 95%.  
 
Cuando existe correlación el coeficiente r se mide en una escala de 0 a 1, tanto en 
dirección positiva como negativa. Un valor de “0” indica que no hay relación lineal 
entre las variables. Un valor de “1” o “–1” indica, respectivamente, una correlación 
positiva perfecta o negativa perfecta entre dos variables. Normalmente, el valor de se 
ubicará en alguna parte entre 0 y 1 o entre 0 y –1. En la tabla 7.1 podemos ver cuál es la 
interpretación que se da del Coeficiente de Correlación de Spearman. 
 
Tabla 7.1 - Interpretación del coeficiente de correlación de Spearman 
Valor de RHO Grado de correlación entre las 
variables 
Entre 0,00 a 0,19 Muy baja correlación 
Entre 0,20 a 0,39 Baja correlación 
Entre 0,40 a 0,59 Moderada correlación 
Entre 0,60 a 0,79 Buena correlación 
Entre 0,80 a 1,00 Muy buena correlación 
Fuente: Pérez (2012) 
 
El estudio del porcentaje de acuerdo simple se construyó en una tabla 2 x 2 donde 
fueron analizados los cruces entre las distintas variables, buscando identificar el 
porcentaje de acuerdo entre las variables. 
 
Para validar una prueba podemos utilizar los parámetros de sensibilidad y especificidad, 
la probabilidad de los valores predictivos positivos y negativos, así como la razón de 
similitudes. 
 
Nos vamos a detener en los dos primeros parámetros: sensibilidad y especificidad. 
 




 “Para valorar la validez de una prueba, la condición sine qua non es que se compare la 
prueba con un criterio de referencia o patrón oro (gold standard) que se utiliza como 
criterio de verdad.” (Martínez et al., 2014, p. 468). 
 
El esquema más simple para analizar cualquier prueba es el de una tabla en la que se 
cruzan los posibles resultados (positivo o negativo) de la prueba que se evalúe frente a 
la “verdad” valorada por el criterio de referencia. 
 
En nuestra investigación el parámetro de sensibilidad mide la capacidad de los ratios 
financieros de cada modelo (estático y dinámico) en identificar correctamente la 
insolvencia en las empresas, entre aquellas que son insolventes, o sea, el cuanto sensible 
es cada ratio.  
 
Por otra parte, la especificidad mide la capacidad en excluir correctamente aquellas 
empresas que no son insolventes, o sea, el cuanto es específico es cada ratio. 
 
Tabla 7.2 – Posibles resultados de una prueba 
Resultado PATRÓN ORO 
INSOLVENTE SOLVENTE 
INSOLVENTE Verdadero Positivo (VP) Falso Positivo (FP) 
SOLVENTE Falso Negativo (FN) Verdadero Negativo (VN) 
Fuente: adaptado de Martínez et al., 2014) 
 
La sensibilidad es la fracción de las empresas que obtuvieron respuesta positiva en la 
prueba entre aquellas que realmente son insolventes: 
 
SENSIBILIDAD = VP VP + FN 
 
La especificidad es la fracción de los que obtuvieron respuesta negativa en la prueba 
entre aquellas que no poseen la característica de insolvencia: 
 
ESPECIFICIAD = VN VN + FP 




Todas las empresas concursadas formaron parte de nuestro patrón oro, es decir, es 
verdad que tales empresas son insolventes porque poseen el status legal de insolvencia 
por haber abierto expediente en concurso de acreedores.  
 
Así siendo, la especificidad es cero, ya que entre todas las empresas concursadas no hay 
ninguna empresa solvente para probarla. De este manera, solamente pudimos realizar la 
prueba de validez basada en el parámetro de sensibilidad con el fin de comprobar la 
fracción de los Verdaderos Positivos. 
 
Con todo ello, lo que pretendimos fue emplear ambos modelos (estático y dinámico) 
para cualquier tipo de empresa, sea cual sea el sector que pertenece, su tamaño, número 
de empleados, ubicación geográfica, etc. Nuestro propósito fue evidenciar de forma 
objetiva la mayor consistencia del modelo dinámico frente al modelo estático a la hora 
de evaluar la solvencia/insolvencia de las empresas. 
 
En los capítulos posteriores tendremos la oportunidad de conocer los resultados 
obtenidos en cada uno de los grupos de empresas (concursadas y cotizadas) y de cada 



























































































Capítulo 8. Capacidad de los parámetros 
seleccionados en la identificación de la 
insolvencia en empresas concursadas 
 

























































1 OBJETIVOS Y PROCEDIMIENTOS METODOLÓGICOS UTILIZADOS 
 
Tradicionalmente ha sido muy frecuente utilizar instrumentos de carácter estático para 
evaluar situaciones de solvencia; los ratios de diferente orden, el volumen que alcanza el 
fondo de maniobra, etc. han sido los habituales. La aplicación de estos instrumentos nos 
ha ayudado tradicionalmente a evaluar la situación financiera de la empresa.  
 
Frente a estos métodos podemos utilizar otros procedimientos basados más en la 
generación de medios financieros y evolución,  lo que nos permite determinar capacidad 
financiera.  
 
Es posible que la aplicación del conjunto de todos estos instrumentos estáticos y 
dinámicos arrojen resultados contradictorios en la misma empresa. Ha sido frecuente 
encontrar una empresa con ratios y fondo de maniobra completamente negativos, 
señalando con ello una situación de insolvencia estática, cuando sabíamos 
perfectamente que se trataba de una empresa solvente y con capacidad de continuidad 
con holgura y sin agobios financieros.   





Esta diferencia de percepción financiera de ambos métodos aplicados a una misma 
empresa nos llevaba a valorar los resultados con cierto grado de escepticismo. No 
obstante, hasta la fecha, y ante estos contrasentidos, hemos podido tener más o menos 
claro la apreciación más adecuada sobre la solvencia de la empresa analizada, gracias al 
olfato profesional, intuición, experiencia y componentes intrínsecos de cada 
procedimiento. 
 
A esta intuición, le ha faltado siempre una prueba que permita establecer objetivamente 
cual de los dos métodos, estático o dinámico, resulta más adecuado en el cometido de 
evaluar las situaciones de solvencia/insolvencia. 
 
Así pues, es una cuestión de bastante importancia para realizar los análisis e interpretar 
sus resultados, arrojar luz sobre el grado de verosimilitud de cada uno de los dos 
modelos en su aplicación financiera para evaluar la solvencia de las empresas.  
 
Entramos en este capítulo a abordar uno de los aspectos fundamentales de nuestra 
investigación. El objetivo del mismo es realizar un análisis comparado entre los 
diagnósticos financieros que se derivan de aplicar el modelo estático y dinámico dentro 
de un grupo de empresas consideradas todas ellas objetivamente insolventes.  Con ello 
tratamos de deducir, a través de los resultados alcanzados, cuál de los dos modelos 
identifica mejor las situaciones de insolvencia para luego tomarlo como modelo básico. 
Este aspecto resulta fundamental en nuestra análisis puesto que constituye el elemento 
clave de nuestra investigación. 
  
Para alcanzar este objetivo hemos creído que la opción más conveniente era centrarnos 
en un grupo de empresa que sabemos objetivamente que son insolventes. La manera 
más clara de hacer esta selección es recurrir a aquellas que tienen declaración de 
concurso de acreedores, en razón a que, todas las que están en esta situación, tienen 
evidencia objetiva de cumplir con el denominado “presupuesto objetivo” del concurso.  
 
La normativa concursal establece la necesidad de que coincidan simultáneamente dos 
presupuestos (objetivo y subjetivo) para que tenga razón de ser la declaración de 




concurso, entendiendo que si falta alguno de ellos hay razón suficiente para que el juez 
no declare el concurso. Es decir, que una vez declarado el concurso debemos entender 
que en la empresa concursada se dan los dos presupuestos.  
 
El presupuesto subjetivo señala que tiene que haber un deudor, persona física o jurídica, 
mientras que el presupuesto objetivo66 (que es el que estamos utilizando para basar 
nuestra identificación de empresas insolventes a todas las concursadas) establece que el 
deudor debe ser insolvente.  
 
Por tanto, estar inmerso en un concurso de acreedores es una prueba irrefutable para 
identificar una situación de insolvencia. De acuerdo con ello, la inmersión objetiva, que 
no la real ya que ésta puede ser muy anterior a la objetiva, en la insolvencia se produce 
en el momento en que el juez declara el concurso de acreedores. Eso no quiere decir que 
la insolvencia se produzca en el momento de la declaración, sino que la única manera de 
probar fehacientemente la insolvencia es a través de la declaración del concurso de 
acreedores.  
 
No dudamos que esta cuestión, que la tomamos sin paliativos en nuestra investigación 
por su evidencia, podría plantear alguna duda o reparo ideológico a determinados 
estudiosos de la insolvencia, puesto que parece que estemos dando a entender que el 
juez, que no es el profesional de formación financiera ni conocedora de la realidad 
financiera de la empresa sujeto necesario del concurso, sea el agente clave para 
determinar una insolvencia empresarial, cuyo momento de declaración es de relevancia 
importante para numerosos estudios empíricos. Lejos de esta falsa apreciación lo que si 
es cierto es que el juez apreciará la insolvencia cuando concurran los elementos 
objetivos de insolvencia establecidos en la ley concursal67o apreciados como tales por 
el/los administrador/es concursal/es. 
 
Hay que pensar que en las labores de evaluación de la situación financiera, posibilidades 
de realización de operaciones de refinanciación necesarias en muchos casos, evaluación 
de propuestas de convenio para salvar la situación de crisis, etc. el juez siempre tiene 
                                                 
66
 El artículo 2 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, concursal, establece que “1. La declaración de concurso 
procederá en caso de insolvencia del deudor común”. 
67
 Art. 2,4 de la ley concursal. 




tras de sí el informe profesional de los administradores concursales sobre el que se 
apoya el juez para emitir su declaración, auto, valoración o sentencia. Tengamos 
presente que los administradores concursales son profesionales expertos en asuntos 
jurídicos o económicos y financieros que, bien actuando en conjunto (cuando son dos 
los integrantes del órgano de administración) o bien cuando lo hacen individualmente 
como único miembro experto financiero o jurídico (en éste caso pudiendo solicitar 
informes de expertos financieros independientes o con la colaboración de un auxiliar de 
la rama económico financiera) tienen cualificación suficiente para emitir informes que 
ayuden en las decisiones al juez  y conocer la realidad financiera de la empresa 
concursada. Así pues, no es el juez, ni le incumbe, el que establece la insolvencia de la 
empresa sino que el juez es quien declara el concurso en base a la insolvencia del 
deudor.   
 
Para el desarrollo de este apartado hemos utilizado la información contable de 102 
empresas (sociedades anónimas) españolas concursadas pertenecientes a sectores, 
tamaños y ubicaciones geográficas diferentes. Con esta información procedimos al 
cálculo de los ratios financieros seleccionados en esta investigación para llevar a cabo el 
objetivo de esta primera parte de la investigación que expusimos al principio de este 
apartado. 
 
Tal como explicamos en el capítulo 6 utilizamos medidas de correlación, de asociación 
y de sensibilidad entre las variables y entre los modelos de análisis para alcanzar los 
objetivos propuestos y afianzar las conclusiones obtenidas. 
 
Por último, y con el afán de comprobar y afianzar las conclusiones alcanzadas en el 
presente capítulo, decidimos aplicar nuestras variables a otra base de datos de 130 
empresas industriales españolas, emparejando 65 empresas en concurso de acreedores 
(objetivamente insolventes) con 65 empresas solventes (activas) mediante el uso de 
técnicas estadísticas y de la técnica de inteligencia artificial de redes neuronales tipo 








2 ANÁLISIS DE INSOLVENCIA EN EMPRESAS EN CONCURSO DE 
ACREEDORES A TRAVÉS DEL MODELO ESTÁTICO 
 
En el capítulo 5 mostramos de forma motivada las variables que vamos a utilizar en el 
análisis empírico para comprobar el grado de acierto en la identificación de situaciones 
de insolvencia ciertas que se daba en el grupo de empresas en concurso. Las tres 
variables utilizadas en el contexto del modelo estático junto con la cuantificación de los 
niveles discriminantes aparecen recogidas en la siguiente tabla 8.1. 
 
Tabla 8.1 – Ratios financieros del modelo estático - Resumen 
Ratio Expresión Criterio cuantificación de solvencia 
R1 AC/PC R1 > 1 
R2 DT/PN R2 < 1 
R3 DLP/ I 0 < R3 < 0,5 
Fuente: elaboración propia 
 
Nuestro objetivo en este apartado es conocer el comportamiento individual de cada ratio 
estático y asociaciones de los mismos en empresas objetivamente insolventes.  
 
A continuación presentamos los resultados del análisis exploratorio y de sensibilidad en 
base al modelo estático para identificar la validez de los ratios financieros estáticos 




2.1 ANÁLISIS EXPLORATORIO Y DE SENSIBILIDAD 
 
 
La exploración de los datos consiste en la realización de diversos análisis para dar a 
conocer la descripción de los ratios financieros estáticos respecto a la muestra 
investigada. 
 
El análisis descriptivo presentado en el epígrafe 2.1.1 de este capítulo es el inicio de 
nuestro análisis exploratorio; ahí damos a conocer los parámetros de media, mediana, 
máximo, mínimo y la desviación típica de los resultados encontrados en la muestra. 
 




Siguiendo con nuestra exploración de datos pasamos a verificar si la muestra tiene una 
distribución normal, para ello realizamos el test de normalidad para decidir qué tipo de 
test aplicar más a posteriori, si paramétrico o no paramétrico. El test de normalidad que 
utilizamos fue el de Kolmogorov-Smirnov (K-S) porque tenemos una muestra superior 
a 30 datos. Los resultados de esta prueba son presentados a continuación en el epígrafe 
2.1.2 de este capítulo. 
 
En los epígrafes 2.1.3 y 2.1.4 de este capítulo analizamos las variables aplicadas en la 
muestra a través de dos pruebas estadísticas, la primera el análisis de contingencia y la 
segunda el análisis de concordancia.  
 
El análisis de contingencia se realiza mediante las tablas de contingencia, las cuales nos 
permiten verificar la proporción de empresas solventes e insolventes entre las variables 
cualitativas empleadas en la muestra. Con el soporte del SPSS optamos también conocer 
las relaciones de dependencia entre las variables, y para ello utilizamos el contraste 
estadístico basado en la Chi-Cuadrado de Pearson porque su cálculo nos permite afirmar 
con un nivel de confianza del 95% si los niveles de una variable cualitativa influyen en 
los niveles de la otra variable analizada. 
 
El análisis de concordancia tiene como objetivo dar a conocer el grado de acuerdo 
simple entre las variables aplicadas a la muestra de empresas concursadas. 
 
Finalizamos el análisis exploratorio con el análisis de la correlación entre las variables 
estáticas a través del coeficiente de correlación de Spearman (RHO), visto que, como 
comprobaremos en adelante, este tipo de análisis (no paramétrico) es recomendable para 
muestras que no poseen distribución normal. 
 
A posteriori con el fin de confirmar la capacidad de los ratios estáticos en la detección 
de la insolvencia realizamos el análisis de sensibilidad, teniendo en cuenta que todas las 
empresas analizadas son objetivamente insolventes, las tomamos como nuestro patrón 
oro para efectos de este análisis.   
 
 




2.1.1 ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
 
En primer lugar, en este apartado, calculamos los estadísticos descriptivos de la muestra 
en base a los ratios estáticos seleccionados. Posteriormente, verificamos la capacidad 
informativa de cada ratio para evaluar situaciones de insolvencia, procediendo a estudiar 
las diferencias de resultados para determinar finalmente las variables que mejor 
identifican las insolvencias. 
 
En la tabla 8.2 detallamos el análisis descriptivo de las variables llevado a cabo para las 
empresas concursadas. 
 
Tabla 8.2 – Estadísticos descriptivos, según ratios financieros estáticos 
 R1 R2 R3 
Media 1,4462 26,6325 1,1180 
Mediana 1,0950 5,3000 ,5400 
Desviación típica 1,69475 86,15067 1,79647 
Mínimo ,02 ,39 ,00 
Máximo 12,85 718,31 11,96 
Fuente: elaboración propia 
 
Los estadísticos descriptivos nos proporcionan una pista de los resultados que 
obtendremos en el análisis en cuestión y a la vista de ellos podemos decir que el primer 
resultado es el alejamiento de la normalidad por las elevadas desviaciones típicas y que 




Los resultados de la mediana de las 102 empresas concursadas, respecto al ratio R1 
(Solvencia a Corto Plazo) fue superior a la unidad (1,0950), indicando que algo más del 
50% de las empresas analizadas, según este ratio, están clasificadas erróneamente como 
solventes (siendo objetivamente insolventes) al superar la mediana ligeramente el valor 
mínimo del criterio de solvencia establecido. Así pues, estos resultados ponen de 
manifiesto a priori que, en términos globales, el ratio R1 no será un buen identificador 
de las insolvencias. 
 




Observando las desviaciones típicas, así como los datos mínimos y máximos, se puede 
constatar que hay gran dispersión entre los resultados del R1 de las empresas analizadas, 




El valor de la mediana, es decir, el valor que divide a la muestra en dos partes iguales, 
se situó en 5,3000; al ser un valor superior a 1 puede indicar el alto nivel de 
endeudamiento y de riesgo financiero de las empresas concursadas y en consecuencia su 
bajo nivel de autonomía financiera. Se aprecia la elevada dispersión ya comentada 
anteriormente y queda puesta de manifiesto por el alto valor de la desviación típica con 
relación, sobre todo, con la mediana. La gran dispersión y el dato de desviación 
encontrados era algo previsible por las características propias de este ratio y por tratarse 
de su aplicación en empresas concursadas donde el endeudamiento suele ser muy 
elevado. De este modo, los estadísticos descriptivos son indicativos del alto grado de 
acierto que puede tener el ratio R2, puesto que casi todas las empresas concursadas 
fueron clasificadas acertadamente como insolventes. 
 
Este ratio tiene una relación con el concepto conocido como apalancamiento 
financiero68, que bajo el supuesto de una estructura financiera en la que existen capitales 
ajenos, actuará como amplificador de la rentabilidad financiera respecto a la 
                                                 
El efecto apalancamiento financiero es el efecto que se produce en la rentabilidad de la empresa como 
consecuencia del empleo de deuda en su estructura de financiación. La rentabilidad financiera, en 
adelante RF, muestra la retribución para los accionistas de las empresas a través de los resultados 
alcanzados en el desarrollo de la actividad; por otra parte la rentabilidad económica, en adelante RE, 
muestra la retribución al capital invertido por la empresa para el desarrollo de su actividad. El efecto 
amplificador que las deudas ejercen sobre la RF respecto a la RE, será positivo, negativo o nulo en 
función del diferencial de la RE con respecto al coste medio de los recursos ajenos, en adelante i, que 
soporta la empresa. De tal forma que: 
• Si RE > i, entonces RF > RE. Efecto apalancamiento positivo, indicando que los accionistas obtienen 
por los fondos ajenos utilizados una rentabilidad superior a la de la empresa. 
• Si RE = i, entonces RF = RE. Efecto apalancamiento nulo, indicando que los accionistas obtienen por 
los fondos ajenos utilizados una rentabilidad igual a la de la empresa. 
• Si RE < i, entonces RF < RE. Efecto apalancamiento negativo, indicando que los accionistas obtienen 
por los fondos ajenos utilizados una rentabilidad inferior a la de la empresa. 
Además si partimos de un diferencial positivo entre la RE y el interés dado, la amplificación o la 
reducción de la RF será más significativa que la producida en RE cuanto mayor sea el diferencial. 
En definitiva, podemos afirmar que el uso apropiado del endeudamiento es una vía para conseguir un plus 
de rentabilidad para los accionistas de la empresa y, por tanto, para generar valor para los mismos. No 
obstante, conseguir esto no es tan sencillo, hay que realizar una gestión adecuada con el coste real de la 
deuda, naturaleza del tipo de interés, naturaleza del endeudamiento, actitud ante el riesgo, etc. (Mercale, 
2012; Luengo et al., 2005, González, 2011). 




rentabilidad económica siempre que esta última sea superior al coste medio de la deuda, 
actuando como reductor en caso contrario.  
 
Luengo et al. (2005, p. 13) apoyándose en autores como Rivero (1992), González 
(1995), Martínez (1996), González (1997), Esteo (1998) y Sánchez (2001) nos explican 
los dos conceptos de rentabilidad: 
 
• La rentabilidad económica (RE) o del activo, en que se relaciona un concepto de 
resultado conocido o previsto, antes de intereses, con la totalidad de los capitales 
económicos empleados en su obtención, sin tener en cuenta la financiación u 
origen de los mismos, por lo que representa, desde una perspectiva económica, 
el rendimiento de la inversión de la empresa. 
 
• La rentabilidad financiera (RF) en el que se enfrenta un concepto de resultado 
conocido o previsto, después de intereses, con los fondos propios de la empresa, 
y que representa el rendimiento que corresponde a los mismos. 
 
En el caso de las empresas concursadas podríamos decir, según los estadísticos, que hay 
un alto nivel de endeudamiento y también de apalancamiento financiero, visto que 





El ratio R3 (endeudamiento del inmovilizado) arrojó unos resultados de gran dispersión. 
El resultado de la mediana nos indica que algo más del 50% de las empresas 
concursadas analizadas, según este ratio, está clasificada correctamente como 
insolventes al superar la mediana ligeramente el valor mínimo del criterio de solvencia 
establecido. Así pues, ponemos de manifiesto que en términos globales el ratio R3 
puede no ser un estricto identificador de insolvencia. 
 
Resumiendo, y según los estadísticos de los ratios financieros individuales aplicados a 
las empresas concursadas, solo se evidencian indicios claros de insolvencia con los 




resultados alcanzados por el ratio R2, donde la mediana alcanzó un valor muy superior 
al estipulado en el criterio de cuantificación de solvencia. 
 
En trabajos anteriores como pueden ser los de Aranda (2013) y Sánchez (2013) también 
verificamos que los resultados descriptivos arrojaban una gran desviación observada en 
estos ratios. 
 
De todos modos, los estadísticos descriptivos realizados no nos posibilitan obtener 
ninguna información conclusiva sobre el análisis en cuestión, sino que nos lleva a la 
necesidad de realizar otras pruebas que permitan conocer el grado de 
dependencia/independencia entre las variables, el grado de acuerdo entre los ratios y la 
existencia o no de correlación entre ellos, por ese motivo a continuación presentamos 
todos los resultados de las pruebas realizadas con los ratios estáticos en el grupo de las 
empresas concursadas. 
 
Según los criterios de cuantificación de insolvencia/solvencia adoptados en cada uno de 
los ratios estáticos aplicados a las empresas concursados obtuvimos los aciertos que se 
detallan en la tabla 8.3 sobre la muestra de 102 empresas insolventes. 
 
Tabla 8.3 – Número de empresas insolventes/solventes, según ratios estáticos – 
empresas en concurso de acreedores 
 R1 R2 R3 
Insolv Solv Insolv Solv Insolv Solv 
Clasificación  35 67 97 5 55 47 
% Frecuencia 34,3 65,7 95,1 4,9 53,9 46,1 
Fuente: elaboración propia 
 
 
En negrita aparecen las empresas clasificadas correctamente como insolventes, 
tratándose de una muestra de empresas insolventes, y en letra normal aparecen las 
clasificadas erróneamente como solventes en la misma muestra de insolventes. Por 
tanto, en negrita aparecen los aciertos por estar bien clasificadas, mientras que en letra 
normal aparecen los desaciertos o clasificaciones erróneas. Ciñéndonos ahora a los 
aciertos, destacamos en la tabla 8.4 abajo la capacidad informativa individual de cada 
uno de los ratios estáticos respecto a la detección de las insolvencias. 
 
 




Tabla 8.4 – Resultados de los ratios estáticos en la detección de la insolvencia 
Empresas 
Concursadas 







<1 > 1 > 0,5 
Número de empresas 
insolventes 35 97 55 
Frecuencia relativa 
ratios 34,3 95,1 53,9 
Media de la frecuencia 
de R1, R2 y R3 61,1 
Fuente: elaboración propia 
 
Si nos detenemos en los resultados de la tabla 8.4 podríamos afirmar los siguientes 
supuestos sobre la capacidad identificativa de estos ratios para evaluar la insolvencia de 
las empresas: 
 
1) De los tres ratios que integran el denominado modelo estático el ratio R2 
demuestra, tal como preveíamos, haber sido el más significativo en la detección 
del la insolvencia con un 95,1%, de aciertos seguido del ratio R3 con un 53,9%. 
Destaca el ratio R2 que está calculado como cociente entre las deudas total en 
relación al patrimonio neto. Consideramos que es bastante natural el alto 
porcentaje de aciertos del ratio R2 que augura en su aplicación a la muestra de 
empresas concursadas, dado que es bastante frecuente entre éstas tener un alto 
nivel de endeudamiento, bien por la gran cantidad de deudas o por el bajo valor 
del patrimonio neto. 
 
2) El ratio R1 demostró el peor resultado de los tres ratios, clasificando 
acertadamente como insolventes un 34,3% de las empresas; por lo tanto su 
capacidad de detección es pequeña si comparamos con los otros dos ratios 
estáticos.  
 
3) El ratio R3 pudo demostrar con un acierto de un 53,9% las empresas 
concursadas que fueron clasificadas correctamente como insolventes. 
 
4) Si calculamos la media de aciertos de los tres ratios observamos que el modelo 
estático logra detectar la insolvencia en las empresas concursadas en un 61,1% 
del total de empresas que objetivamente son insolventes. 
 




2.1.2 TEST DE NORMALIDAD 
 
El análisis de la normalidad de Kolmogorov-Smirnov (K-S) nos posibilita dos  hipótesis 
en esta prueba: 
  
• Hipótesis nula: los datos siguen una distribución normal 
• Hipótesis alternativa: los datos no siguen una distribución normal.  
 
Aceptaremos la hipótesis nula si el nivel de significación (Sig.) resulta superior al 0,05. 
 
En la tabla 8.5 presentamos los resultados del test de Kolmogorov-Smirnov, así como el 
grado de significación de cada variable o ratio financiero estático. 
 
Tabla 8.5 – Análisis de normalidad de los ratios financieros estáticos, según 
Kolmogorov-Smirnov 
Ratio K-S Sig. 
R1 3,312 ,000 
R2 3,909 ,000 
R3 3,018 ,000 
Fuente: elaboración propia 
 
 
Corroborando los resultados de los estadísticos descriptivos presentados en el apartado 
anterior, podemos constatar a través del análisis de normalidad de Kolmogorov-
Smirnov que no hay ninguna variable con un grado de significación superior a 0,05, por 
tanto, rechazaremos la hipótesis nula y afirmamos que los datos no tienen una 
distribución normal. Según Aranda (2013) y Sánchez (2013) el incumplimiento de la 
normalidad en los datos correspondientes a la información financiera es algo habitual. 
 
De este modo, este resultado tiene dos incidencias en el estudio empírico realizado:  
 
• por un lado, podemos proseguir con el análisis descriptivo aplicando pruebas no 
paramétricas (aplicadas para variables no normales); y, 
• por otro, no sería recomendable realizar un análisis discriminante confirmatorio, 
dado que la normalidad es un requisito necesario para obtener resultados 
óptimos y sólidos. 




A la vista de estos resultados pasamos a realizar en los epígrafes posteriores de este 
capítulo los análisis de contingencia, de concordancia y correlación. 
 
 
2.1.3 ANÁLISIS DE CONTINGENCIA 
 
En el análisis realizado nos interesa abordar la independencia entre las variables 
seleccionadas y aplicadas a las empresas concursadas, para ello realizamos un estudio a 
través de las tablas de contingencia y para identificar las relaciones de 
dependencia/independencia entre las variables aplicadas a las empresas concursadas 
utilizamos el contraste estadístico basado en la chi-cuadrado de Pearson, cuyo cálculo 
nos permite afirmar con un nivel de confianza de 95% si los niveles de una variable 
influyen en los niveles de la otra variable analizada.  
 
Para el análisis de contingencia tomamos las siguientes hipótesis: 
 
• Hipótesis nula: sostiene la independencia entre las variables 
• Hipótesis alternativa: sostiene la dependencia entre las variables.  
 
Vale resaltar que aceptaremos la hipótesis nula si el nivel de significación es superior a 
0,05. 
 
El hecho de que dos variables sean independientes significa que los valores de una de 
ellas no están influidos por la modalidad o nivel que adopte la otra. 
 
Como vemos a continuación la tabla de contingencia es una tabla de doble entrada, 
donde en cada casilla plasmará el número de empresas concursadas que poseen un nivel 
de una de las variables analizadas y otro nivel de la otra variable analizada.  
 
En las tablas 8.6, 8.7 y 8.8 podemos ver como se comportó un ratio estático en relación 
a otro ratio estático con el fin de verificar el comportamiento ratio a ratio. Estos datos 
nos auxiliarán en el posterior epígrafe donde trataremos del análisis de concordancia. 
 








Insolv Solv Total 
R1 
Insolv 35 0 35 
Solv 62 5 67 
Total 97 5 102 
Fuente: elaboración propia 
 




Insolv Solv Total 
R1 
Insolv 9 26 35 
Solv 46 21 67 
Total 55 47 102 
Fuente: elaboración propia 
 




Insolv Solv Total 
R2 
Insolv 55 42 97 
Solv 0 5 5 
Total 55 47 102 
Fuente: elaboración propia 
 
Como habíamos mencionado anteriormente, para identificar las relaciones de 
dependencia/independencia entre las variables utilizamos chi-cuadrado de Pearson, tal 
como podemos ver en la tabla 8.9. 
 
Tabla 8.9 – Análisis de contingencia, chi-cuadrado de Pearson para los ratios estáticos 
 
Ratio Chi-Cuadrado Sig. (bilateral) 
R1yR2 2,747 ,097 
R1yR3 17,063 ,000 
R2yR3 6,153 ,013 
Fuente: elaboración propia 
 
Tal como podemos ver se aprecia una relación de independencia entre los ratios R1 y 
R2 a la hora de clasificar las empresas concursadas en solventes e insolventes, visto que 
el grado de significación fue superior a 0,05, aceptándose pues la hipótesis nula y 
afirmando que estos ratios son independientes entre sí; asimismo podemos decir que el 
R1 no influye significativamente en R2.  Estos ratios son independientes entre sí por 
una razón obvia: el R1 trata de parámetros del activo y del pasivo a corto plazo y el R2 
se centra en las deudas tanto a corto como a largo plazo en relación al patrimonio neto, 




y obviamente, y desde el punto de vista financiero, son aspectos entre los que no existe 
ninguna relación lógica de comportamiento. 
 
Por otra parte, rechazaremos la hipótesis nula en el análisis de los ratios R1 y R3, y R2 
y R3 porque ambos pares no obtuvieron un grado de significación superior a 0,05. Así 
pues, en el estudio de estos dos pares de ratios, respecto a la 
dependencia/independencia, podemos afirmar que estadísticamente sí existe una 
relación de dependencia al aceptar la hipótesis alternativa y que el ratio R3 influye tanto 
en R1 como en R2. Pese a estos resultados, que indican una relación de dependencia 
estadística entre estos pares de ratios, no encontramos razón financiera que ampare 
dichos resultados, sobre todo, en lo que se refiere a R1 y R3, visto que el ratio R1 se 
centra en la capacidad de la empresa de hacer frente a sus compromisos a corto plazo y 
el ratio R3 está compuesto por masas patrimoniales de largo plazo que determinan la 
solidez estructural de la empresa, buscando encontrar la razón de las deudas a largo en 
relación al activo fijo de la empresa.  
 
En lo respecta a R2 y R3, aunque en ambos casos estamos tratando de elementos no 
corrientes del patrimonio de la empresa, entre estos ratios no se da relación de 
dependencia financiera, teniendo en cuenta que para su cálculo el primero hace 
referencia al endeudamiento con relación al patrimonio neto (elemento del pasivo) y el 
segundo hace referencia al endeudamiento del inmovilizado (elemento del activo).      
 
 
2.1.4 ANÁLISIS DE CONCORDANCIA 
 
En el análisis realizado nos interesa abordar las coincidencias de aciertos alcanzados 
entre los tres ratios estáticos aplicados al grupo de empresas concursadas.  
 
En las tablas 8.10, 8.11 y 8.12 podemos saber cual es grado de acuerdo que tiene 








ACUERDOS ENTRE R1 Y R2 
 




Insolv Solv Total 
R1 
Insolv 35 0 35 
Solv 62 5 67 
Total 97 5 102 
Fuente: elaboración propia 
 
En lo que se refiere a las empresas insolventes los R1 y R2 coincidieron en un 34,3% 
(35/102), significando decir que las 35 empresas clasificadas como insolventes en R1 
también fueron clasificadas como insolventes en R2. 
 
Pese a que nuestro estudio se ha centrado en una muestra de empresas insolventes 
queremos también añadir en este análisis el grado de acuerdo de estos ratios en términos 
generales, considerando los acuerdos en aciertos y no aciertos; es decir, si calculamos el 
acuerdo simple entre los acuerdos de ratios R1y R2 verificamos que coinciden en 35 
empresas en la clasificación de insolventes y 5 empresas en la clasificación de  
“solventes”69, eso significa que con un porcentaje de 39,2% (40/102) las clasificaciones 
fueron coincidentes. 
 
ACUERDOS ENTRE R1 Y R3 
 




Insolv Solv Total 
R1 
Insolv 9 26 35 
Solv 46 21 67 
Total 55 47 102 
Fuente: elaboración propia 
 
En la tabla 8.11 vemos que en nivel de coincidencias de número de empresas 
insolventes es bajo, tan solo un 8,8% (9/102), significando decir que de las 35 empresas 
clasificadas insolventes por R1 y de las 55 insolventes de R3, apenas 9 fueron 
coincidentes en ambos ratios. 
                                                 
69
 Las empresas concursadas clasificadas como solventes por los ratios estáticos están entre comillas 
porque objetivamente esas empresas son insolventes, por lo tanto entendemos que es un no acierto 
clasificarla como solvente.  




En lo que se refiere a las coincidencias conjuntas entre empresas “solventes” e 
insolventes estos ratios alcanzaron un porcentaje del 29,4% (30/102). 
 
ACUERDOS ENTRE R2 Y R3 
 




Insolv Solv Total 
R2 
Insolv 55 42 97 
Solv 0 5 5 
Total 55 47 102 
Fuente: elaboración propia 
 
En la aplicación de estos ratios encontramos el mayor nivel de coincidencias de 
empresas concursadas clasificadas como insolventes, siendo este del 53,9% (55/102). 
 
Este resultado significa decir que todas las 55 empresas clasificadas como insolventes 
en R3 también fueron clasificadas insolventes en R2. Si comparamos con los anteriores 
pares de ratios encontramos en R2 y R3 un resultado bastante superior en lo que se 
refiere al grado de coincidencias.  
 
Respecto al grado de acuerdo general verificamos en estos dos ratios el mayor nivel de 
coincidencias si comparamos con los dos pares anteriores, llegando a coincidir en un 
58,8% (60/102) entre identificación “solventes” e insolventes. 
 
En definitiva, el mayor grado de acuerdo de empresas insolventes lo encontramos en las 
parejas de ratios R2 con R3, seguido de R1 con R2, siendo el peor nivel el de los pares 
R1 y R3. Este resultado era algo previsible visto que el ratio R2 tiene alto poder de 
detección y explicación de insolvencia. 
 
Lo mismo ocurre en el grado de acuerdo general (empresas solventes e insolventes) 
donde las mayores coincidencias están en R2 con R3 y R1 con R2, siendo R1 y R3 el 
peor de los tres pares, sobre todo porque vemos que es estos ratios donde coinciden el 
mayor número de empresas solventes, cuando sabemos que objetivamente son 
insolventes. 
 
Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
Para una mejor visualización representamos en las 
casuística descrita. 
 
Figura 8.1 – Identificación de “solventes” e insolventes, según el ratio R1
Fuente: elaboración propia
Figura 8.2 – Identificación d
Fuente: elaboración propia
dinámico












Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
Figura 8.3 – Identificación de “solventes” e insolventes, según el ratio R3
Fuente: elaboración propia
 
Figura 8.4 – Identificación de coincidencias de empresas insolventes, 
Fuente: elaboración propia
 
El círculo completo identifica las 102 empresas insolventes de la muestra.  
Representamos también en diferentes espacios del círculo los aciertos de insolvencias 




variables del modelo estático 
 
 









diagnóstico. Así pues, tenemos tres espacios descritos de diferentes tamaños para cada 
uno de los tres ratios. Por el contrario, la zona azul corresponde la identificación errónea 
que cada ratio hace de empresas solventes, siendo como son objetivamente insolventes. 
La coincidencia de áreas de cada uno de los tres espacios nos identifica a su vez la 
coincidencia de aciertos en el diagnóstico de insolvencias de cada uno de los ratios 
implicados. Queda claramente marcado en la figura 8.4 la zona común de los tres 
espacios que corresponde con las 9 empresas en las que se coincidió en las que se 
identificó correctamente la insolvencia con cada uno de los tres ratios. 
 
De acuerdo con lo descrito respecto a la capacidad del modelo estático en detectar la 
insolvencia en las 102 empresas concursadas, sacamos las siguientes lecturas: 
 
1) El gran poder de clasificación que tiene el ratio R2, siendo capaz de 
clasificar 97 empresas insolventes de las 102 que conforman la muestra. 
 
2) La debilidad de los ratios R3 y R1 para identificar situaciones de 
insolvencia, clasificando como insolventes 55 y 35 empresas, 
respectivamente. 
 
3)  La zona común de aciertos, identificada como zona sombreada, es muy 
reducida, puesto que solo en 9 de las 102 empresas coincidieron los tres 
ratios en la apreciación de insolvencia. Esto corrobora la idea de 
inconsistencia de los tres ratios entre sí, cuestión que viene determinada 
porque, en cualquier caso, son ratios que entre sí no existe relación lógica 
ni objetiva ni ideológicamente hablando. Estos ratios pueden tener un 
comportamiento independiente,  puesto que entre ellos no hay o no 












2.1.5 ANÁLISIS DE CORRELACIÓN 
 
El análisis de correlación entre las variables del modelo estático de solvencia que 
realizamos a continuación da por finalizado el análisis exploratorio. 
 
Para el análisis de correlación utilizamos el RHO porque, como vimos anteriormente, 
las variables de nuestra investigación tienen una distribución no normal, siendo 
recomendado el análisis con pruebas no paramétricas.  
 
La escala del coeficiente de correlación de Spearman la demostramos a continuación: 
 
 
Sin           Correlación 
Correlación         perfecta 













El signo (+ o -) indica la dirección de la correlación, siendo el (+) una correlación 
directa y el (-) una correlación inversa. 
 
Dicho esto, planteamos las siguientes hipótesis: 
 
• Hipótesis nula: no existe correlación entre las variables 
• Hipótesis alternativa: existe correlación entre las variables.  
 
Aceptaremos la hipótesis nula si el grado de significación del coeficiente de correlación 
de Spearman es superior a 0,05.  
 
En la tabla 8.13 constatamos que los coeficientes de correlación de Spearman y la 
significación bilateral para los ratios financieros estáticos aplicados a las empresas 










Tabla 8.13 – Coeficiente de correlación de Spearman para los ratios estáticos 
 
Ratios Estáticos R1 R2 R3 
R1 RHO 1 -,166 ,439* Sig (bilateral)  ,095 ,000 
R2 RHO -,166 1 ,528* Sig (bilateral) ,095  ,000 
R3 RHO ,439* ,528* 1 Sig (bilateral) ,000 ,000  
 * la correlación es significativa al nivel de 0,05 
Fuente: elaboración propia 
 
 
El coeficiente de correlación de Spearman entre R1 y R2 es negativo, indicando una 
relación inversa lo que confirmamos con el grado de significación  que es superior a 
0,05, con lo cual nos obliga a aceptar la hipótesis nula y afirmar que no existe relación 
entre estas variables. 
 
Respecto a los pares R1 y R3, a su vez R2 y R3 el RHO es positivo y según la escala 
presentada anteriormente indica que hay una correlación moderada entre ambos pares 
de ratios, corroborada con el grado de significación ,000, con lo cual nos lleva a 
rechazar la hipótesis nula y aceptar la hipótesis alternativa, afirmando que existe 
correlación estadística entre la variables señaladas. 
 
Estos resultados de correlación estadística confirman lo antes presentado en análisis de 
contingencia cuando tratamos de evaluar la dependencia/independencia entre los ratios 
estáticos. En aquel momento encontramos una cierta dependencia entre R1 y R3, así 
como entre R2 y R3, confirmándose ahora con la correlación estadística entre dichos 
pares de variables. Sin embargo, a pesar de estos resultados meramente estadísticos, no 
encontramos una explicación financiera para justificar estos resultados, por lo que nos 
afianzamos en la idea de independencia financiera entre ellas.   
 
 
2.1.6  VALIDEZ DEL MODELO ESTÁTICO A TRAVÉS DEL PARÁMETRO 
DE SENSIBILIDAD  
 
En los estudios en los que uno de los métodos o instrumentos nuevos se comparan 
frente al método que constituye el patrón de referencia o gold estándar, se evalúa 




la conformidad del método respecto al patrón de referencia que también se denomina 
validez o desempeño operativo de una prueba. 
 
Vale recordar que el patrón oro de nuestra análisis son las empresas que tienen el status 
legal de insolvencia, es decir, todas asumieron la variable categórica “0” Insolventes y 
lo que queremos es saber si los ratios estáticos financieros confirman la insolvencia de 
estas empresas y en qué porcentaje aciertan. 
 
Conforme expusimos en el capítulo 7 tratamos de analizar la sensibilidad de los 
modelos de análisis de solvencia en base al patrón oro de las empresas concursadas. Las 
tablas 8.14, 8.15 y 8.16 presentan los resultados para los ratios financieros estáticos 
aplicados a las empresas concursadas. 
 
Tabla 8.14 – Parámetro de sensibilidad de insolvencia  
del ratio R1 en empresas concursadas 





Insolvente 35 34,3% 
35 
34,3% 
Solvente 67 65,7% 
67 
65,7% 
Total 102 100% 
102 
100% 




Tabla 8.15 – Parámetro de sensibilidad de insolvencia  
del ratio R2 en empresas concursadas 





Insolvente 97 95,1% 
97 
95,1% 
Solvente 5 4,9% 
5 
4,9% 
Total 102 100% 
102 
100% 








Tabla 8.16 – Parámetro de sensibilidad de insolvencia  
del ratio R3 en empresas concursadas 





Insolvente 55 53,9% 
55 
53,9% 
Solvente 47 46,1% 
47 
46,10% 
Total 102 100% 
102 
100% 
Fuente: elaboración propia 
 
 
El parámetro de sensibilidad nos demostró y confirmó el grado relativo de acierto de los 
ratios estáticos en la identificación de empresas insolventes en la muestra de empresas 
objetivamente insolventes, con ello ratificamos los siguientes resultados: 
 
El ratio R2 que trata del endeudamiento (L) fue el más estricto comparando con los 
ratios R1 y R3, detectando como insolventes un 95,1% de las empresas concursadas. El 
ratio R3 que trata del endeudamiento del inmovilizado pudo detectar como insolventes 
un 53,9%, un poco más del 50% de número de empresas analizadas y por último, el 




3 ANÁLISIS DE INSOLVENCIA EN EMPRESAS EN CONCURSO DE 
ACREEDORES A TRAVÉS DEL MODELO DINÁMICO 
 
En el capítulo 5 mostramos de forma motivada las variables dinámicas que vamos a 
utilizar en el análisis empírico para comprobar el grado de acierto en la identificación de 
situaciones de insolvencia ciertas que se daba en el grupo de empresas en concurso.   
 
La muestra de empresas sobre la que efectuamos este análisis es la misma que 
utilizamos en el apartado 2 de este capítulo donde realizamos este mismo análisis pero 
con variables estáticas. 
 




A título de recordatorio presentamos la tabla 8.17 con el resumen de los ratios 
financieros dinámicos y los criterios de discriminación de las insolventes en cada uno de 
ellos. 
 
Tabla 8.17 – Ratios financieros del modelo dinámico - Resumen 
Ratio Expresión Criterio cuantificación de solvencia 
S1 RGO S1 > 0 
S2 TGO/RGO S2 > 0,95 si RGO > 0 o 
S2 < 1,05 si RGO < 0 
S3 F / [(I + Di) – TGO] S3 > 1 
Fuente: elaboración propia 
 
 
Nuestro objetivo en este apartado es conocer el comportamiento individual de cada ratio 
dinámico así como emparejados entre sí.  
 
A continuación presentamos, en primer lugar, los resultados del análisis exploratorio y 
en segundo lugar, un análisis de sensibilidad, en base al modelo dinámico para 





3.1 ANÁLISIS EXPLORATORIO Y DE SENSIBILIDAD 
 
Para el análisis exploratorio y de sensibilidad de los ratios dinámicos seguimos la 
misma secuencia utilizada en los ratios estáticos. Es decir, primero realizamos el 
análisis descriptivo, el estudio de normalidad, el análisis de contingencia, el análisis de 
concordancia y finalmente el análisis a través del parámetro de sensibilidad. 
 
 
3.1.1 ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
 
Inicialmente calculamos los estadísticos descriptivos de la muestra en base a los ratios 
dinámicos seleccionados y a posteriori verificamos la capacidad informativa de cada 
ratio con la finalidad de evaluar situaciones de dificultad financiera y estudiar las 
diferencias de resultados para finalmente determinar las variables que mejor identifican 
las insolvencias. 




En la tabla 8.18 detallamos el análisis descriptivo de las variables llevado a cabo para 
las empresas concursadas. 
 
Tabla 8.18 – Estadísticos descriptivos, según ratios financieros dinámicos 
 S1 S2 S3 
Media -5233,5128 ,9845 1,0819 
Mediana -1782,5000 -,3550 1,0000 
Desviación típica 13269,32024 49,31296 2,79352 
Mínimo -109014,00 -374,89 -8,25 
Máximo 5789,00 171,06 20,27 
Fuente: elaboración propia 
 
Los estadísticos descriptivos nos proporciona una pista de los resultados que 




Los resultados de la mediana de las 102 empresas concursadas, respecto al ratio S1 
(ratio de los recursos generados por las operaciones) fue inferior a cero (-1782,5000), 
pudiendo indicar con ello que un porcentaje muy considerable de las empresas 
analizadas, según este ratio, estarán bien clasificadas como empresas insolventes. Estos 
resultados ponen de manifiesto que en términos globales y a priori el ratio S1 se 
comportará como un buen indicador de las insolvencias por el alto porcentaje de 
aciertos en la identificación de las mismas que esperamos se produzcan. 
 
Observando las desviaciones típicas, así como los datos mínimos y máximos, se puede 




En lo que respecta al resultado de la mediana el ratio S2 (ratio de la gestión financiera a 
corto), también fue inferior a cero (-0,3550), pudiendo indicar con ello que un 
porcentaje alto de las empresas analizadas, según este ratio, estarán bien clasificadas 
como empresas insolventes. Asimismo desvela que en términos globales y en principio 
S2 aparenta ser un buen indicador de las insolvencias. Los estadísticos descriptivos del 
ratio S2 también denotan una gran dispersión en los resultados. 
 






El ratio S3 (ratio relacionado con la gestión financiera a largo plazo y de los recursos 
permanentes) resultó ser el que menos diferencias presenta entre los estadísticos 
descriptivos si comparamos con los dos anteriores. Con una mediana de 1,0000 
podemos decir que es un indicador capaz de medir de forma moderada la insolvencia en 
las empresas concursadas. 
 
Estos ratios en conjunto, según los estadísticos descriptivos aparentan tener una gran 
capacidad de detección de insolvencia, sobre todo, si nos fijamos en los resultados de 
los ratios S1 y S2. 
 
Según los criterios de cuantificación de solvencia adoptados en cada uno de los ratios 
dinámicos para las empresas concursadas obtuvimos los aciertos de insolvencia y 
errores en detección de solvencia, que aparecen en la tabla 8.19. 
 
Tabla 8.19 – Número de empresas insolventes/solventes, según ratios dinámicos 
individuales – empresas en concurso de acreedores 
 S1 S2 S3 
Insolv Solv Insolv Solv Insolv Solv 
Total 89 13 78 24 47 55 
% Frecuencia 87,3 12,7 76,5 23,5 46,1 53,9 
Fuente: elaboración propia 
 
Destacamos en la tabla 8.20 de forma cuantificada la capacidad informativa de los ratios 
dinámicos respecto a la identificación de situaciones de insolvencias. 
 
Tabla 8.20 – Resultados de los ratios dinámicos en la detección de la insolvencia 
Empresas Concursadas 







<0 S2 < 0,95 si RGO > 0 o S2 > 1,05 si RGO < 0 < 1 
Número de empresas 
insolventes 89 78 47 
Frecuencia relativa 
ratios 87,3 76,5 46,1 
Media de la frecuencia de S1, S2 y S3 70,0 
Fuente: elaboración propia 
 
 




Analizando los resultados de la tabla 8.20 destacamos los siguientes aspectos: 
 
1) De los ratios dinámicos individuales, el ratio S1 demuestra ser el más 
significativo en la detección de la insolvencia con un 87,3%, seguido del ratio 
S2 con un 76,5%.  El S1 está compuesto por los recursos regenerados por las 
operaciones, este resultado indica que casi un 88% de las empresas concursadas 
no lograron generar excedentes para hacer frente a las obligaciones y tampoco 
fueron capaces de crear fondos para incrementar el fondo de maniobra. La 
aplicación del ratio S2 también logró un resultado alto de aciertos de 
insolvencias, pudiendo encontrar su explicación en la posible influencia que la 
política financiera a corto70, en adelante PFC, tiene sobre la TGO y, a su vez, 
ésta sobre la insolvencia. Este resultado puede indicar que una gran mayoría de 
las empresas concursadas ejercieron una inadecuada gestión en lo que respecta a 
la política financiera a corto plazo. 
 
2) El ratio S3 demostró un resultado sobre el grado de acierto de insolvencias 
inferior a los ratios anteriores, clasificando como insolventes un 46,1% de las 
empresas concursadas. Este resultado nos indica que en más de la mitad de las 
empresas concursadas la buena política financiera a largo que han ejercido (y 
que en nuestro modelo han sido identificadas como solventes por aplicación de 
este ratio) no les ha sido suficiente para solventar su situación de insolvencia y 
evitar el concurso de acreedores. En estos casos la insolvencia, más que por la 
mala política financiera a largo habrá tenido su origen en otras fases anteriores 
del ciclo financiero, como pueden ser la falta de excedente económico (medido a 
través del ratio S1) o/y la aplicación de política financiera a corto incorrecta 
(medida a través del ratio S2). 
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 La política financiera a corto plazo está referida al ciclo corto y éste al proceso productivo de la 
empresa. Está definida por los plazos de desarrollo de cada uno de las etapas que conforman el proceso 
productivo. La conjugación de cada uno de estos plazos conformarán cada uno de los elementos que 
constituyen la estructura patrimonial circulante de la empresa, siendo un elemento fundamental de la 
misma la tesorería, magnitud fondo que se nutre fundamentalmente de la tesorería generada por las 
operaciones. 
 




3) Si calculamos la media de aciertos de los tres ratios observamos que el modelo 
dinámico logra detectar la insolvencia en las empresas concursadas en un 70,0% 
del total de empresas que objetivamente son insolventes. 
 
 
3.1.2 ANÁLISIS DE NORMALIDAD 
 
Al igual que con el análisis estático también con los parámetros dinámicos realizamos el 
estudio de normalidad de las variables a través de Kolmogorov-Smirnov (K-S). 
 
El análisis de la normalidad de Kolmogorov-Smirnov (K-S) nos posibilita dos  hipótesis 
en esta prueba:  
 
• Hipótesis nula: los datos siguen una distribución normal 
• Hipótesis alternativa: los datos no siguen una distribución normal.  
 
Aceptaremos la hipótesis nula si el nivel de significación (Sig.) resulta superior al 0,05. 
 
En la tabla 8.21 presentamos los resultados del test de Kolmogorov-Smirnov, así como 
el nivel de significación de cada variable o ratio financiero dinámico. 
 
Tabla 8.21 – Análisis de normalidad de los ratios financieros dinámicos, según 
Kolmogorov-Smirnov 
Ratio K-S Sig. 
S1 3,232 ,000 
S2 3,800 ,000 
S3 3,180 ,000 
Fuente: elaboración propia 
 
En la tabla podemos apreciar que en ninguna de las variables hay un índice de 
significación superior al 0,05 por lo que rechazamos la hipótesis nula y afirmamos que 
ninguna de las tres variables sigue una distribución normal.  Recordemos que esta 








3.1.3 ANÁLISIS DE CONTINGENCIA 
 
De la misma manera que nos interesaba abordar la independencia entre las variables 
seleccionadas en el modelo estático y aplicadas a las empresas concursadas, nos interesa 
también conocer esta característica en las variables del modelo dinámico, para ello 
realizamos un estudio a través de las tablas de contingencia y para identificar las 
relaciones de dependencia/independencia entre las variables aplicadas a las empresas 
concursadas utilizamos el contraste estadístico basado en la chi-cuadrado de Pearson, 
utilizando el mismo nivel de confianza (95%).  
 
Para el análisis de contingencia tomamos las siguientes hipótesis: 
 
• Hipótesis nula: sostiene la independencia entre las variables 
• Hipótesis alternativa: sostiene la dependencia entre las variables.  
 
Resaltamos igualmente que aceptaremos la hipótesis nula si el nivel de significación es 
superior a 0,05. 
 
Recordamos que el hecho de que dos variables sean independientes significa que los 
valores de una de ellas no están influidos por la modalidad o nivel que adopte la otra. 
 
En las tablas 8.22, 8.23 y 8.24 podemos ver como se comportó un ratio dinámico en 
relación a otro ratio dinámico con el fin de verificar el comportamiento ratio a ratio. 
Este conocimiento nos auxilia en el posterior epígrafe donde trataremos del análisis de 
concordancia. 
 




Insolv Solv Total 
S1 
Insolv 73 16 89 
Solv 5 8 13 
Total 78 24 102 












Insolv Solv Total 
S1 
Insolv 40 49 89 
Solv 7 6 13 
Total 47 55 102 
Fuente: elaboración propia 
 




Insolv Solv Total 
S2 
Insolv 36 42 78 
Solv 11 13 24 
Total 47 55 102 
Fuente: elaboración propia 
 
En la tabla 8.25 podemos ver los resultados de aplicar el contraste estadístico basado en 
la chi-cuadrado de Pearson. 
 
Tabla 8.25 – Análisis de contingencia, chi-cuadrado de Pearson para los ratios 
dinámicos 
Ratio Chi-Cuadrado Sig. (bilateral) 
S1yS2 11,963 ,001 
S1yS3 0,362 ,548 
S2yS3 ,001 ,978 
Fuente: elaboración propia 
 
Tal como podemos apreciar podemos decir que estadísticamente y con un intervalo de 
confianza del 95% que los pares de ratios S1 y S3 y S2 y S3 son independientes entre sí, 
visto que el grado de significación en ambos emparejamientos fue superior a 0,05, 
aceptándose pues la hipótesis nula. 
 
Sin embargo, rechazaremos la hipótesis nula en el emparejamiento de S1 y S2 porque 
no obtuvo un nivel de significación superior a 0,05, confirmando que son dependientes 
entre sí. Era previsible la dependencia de este emparejamiento visto el ratio S2 está 
constituido con valores del ratio S1.  
 
Vamos a intentar, a continuación, buscar una justificación financiera en estos resultados. 
  
Los tres ratios identifican comportamientos distintos en tres momentos diferentes del 
proceso de generación de solvencia. Así, mientras que los ratios S1 y S2 se refieren a la 




generación de tesorería a través de la actividad y el momento al que se refiere el 
segundo ratio supone continuidad del momento del primero, es lógico admitir la 
dependencia financiera entre ellos. No ocurre lo mismo con el ratio S3 en relación con 
los ratios S1 y S2, que se refiere a un momento financiero diferente de los referidos con 
S1 y S2. El momento referido con S3 coincide con los flujos de tesorería por 
operaciones de inversión y financiación y congrega  una pluralidad de situaciones que 
pueden darse en las que la empresa puede necesitar el apoyo de orígenes de fondos 
extraordinarios para atender sus compromisos de pago a los que no alcanza a cubrir los 
flujos con origen en actividad (Ruiz, 2010).  
 
En éste caso, resulta correcto admitir la lógica financiera de independencia con S3, tanto 
el S1 como el S2. 
 
3.1.4 ANÁLISIS DE CONCORDANCIA 
 
En este epígrafe realizamos el análisis de concordancia para conocer los acuerdos 
alcanzados entre los tres ratios dinámicos aplicados al grupo de empresas concursadas.  
 
En las tablas 8.26, 8.27 y 8.28 podemos saber cual es grado de acuerdo que tiene 
determinado ratio en relación a otro aplicados en la muestra en cuestión.  
 
 
ACUERDOS ENTRE S1 Y S2 
 




Insolv Solv Total 
S1 
Insolv 73 16 89 
Solv 5 8 13 
Total 78 24 102 
Fuente: elaboración propia 
 
En lo que se refiere a las empresas insolventes los S1 y S2 coincidieron en un 71,6% 
(73/102) de aciertos, significando decir que el total de las empresas clasificadas 
correctamente como insolventes por el ratio S2 también fueron clasificadas 
correctamente como insolventes por el ratio S1. 




En términos generales estos dos ratios coincidieron en un 79,4% (81/102), tanto en las 
empresas clasificadas correctamente como insolventes como las clasificadas 
inapropiadamente como solventes.   
 
ACUERDOS ENTRE S1 Y S3 
 




Insolv Solv Total 
S1 
Insolv 40 49 89 
Solv 7 6 13 
Total 47 55 102 
Fuente: elaboración propia 
 
En la tabla 8.27 vemos que el nivel de coincidencias de número de empresas insolventes 
es moderado, siendo clasificadas insolventes en ambos ratios 39,2% (40/102) de las 
empresas concursadas. 
 
Por otro lado al calcular las coincidencias entre empresas solventes e insolventes estos 
ratios alcanzaron un porcentaje del 45,1% (46/102), tanto en las empresas clasificadas 
correctamente como insolventes como las clasificadas inadecuadamente de solventes.   
 
ACUERDOS ENTRE S2 Y S3 
 




Insolv Solv Total 
S2 
Insolv 36 42 78 
Solv 11 13 24 
Total 47 55 102 
Fuente: elaboración propia 
 
Respecto a los ratios S2 y S3 verificamos que las coincidencias de empresas 
concursadas clasificadas como insolventes giran en torno al 35,3% (36/102), un poco 
más de un tercio de la muestra. El grado de acuerdo general en estos dos ratios fue de un 
48,0% (49/102), verificado por el grado de acierto conjunto entre empresas solventes e 
insolventes. 




En definitiva, este modelo presenta resultados de acuerdos de empresas insolventes más 
robustos que los encontrados en el modelo estático, siendo el mejor de los pares S1 y S2 
(71,6%), seguido de S1 y S3 (39,2%) y de S2 y S3 (35,3%).  
 
 
ACUERDOS ENTRE S1, S2 Y S3 
 
En este apartado trataremos de ver la coincidencia de aciertos en la detección correcta 
de insolvencias por parte de cada uno de los tres ratios dinámicos. 
 
Tabla 8.29 – Análisis de concordancia, según entre ratios S1, S2 y S3 y modelo 




Insolv Solv Total 
S1 
Insolv 31 58 89 
Solv 0 13 13 
Total 31 71 102 
S2 
Insolv 31 47 78 
Solv 0 24 24 
Total 31 71 102 
S3 
Insolv 31 16 47 
Solv 0 55 55 
Total 31 71 102 
Fuente: elaboración propia 
 
Con la tabla 8.29 queremos llamar la atención de la capacidad de detección conjunta de 
insolvencias que tienen los tres ratios dinámicos analizados conjuntamente. Verificamos 
que coincidieron en total de 31 empresas insolventes, lo que corresponde a 30,39% 










Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
Para una mejor visualización r
casuística descrita.  
 
Figura 8.5 –  Identificación de “solventes” e insolventes, según el ratio S1
Fuente: elaboración pr
Figura 8.6 –  Identificación de “solventes” e insolventes, según el ratio S2
Fuente: elaboración propia
dinámico











Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 














coincidencias de empresas insolventes, según las 











De las figuras 8.5 a 8.8  presentadas sobre la capacidad de detección de insolvencias del 
modelo dinámico sacamos las siguientes lecturas: 
 
1) El ratio S1 individualmente clasificó correctamente a 89 empresas como 
insolventes demostrando ser el ratio, comparado con S2 y S3,  que posee 
el mayor poder de detección de insolvencias. 
 
2) El ratio S2 arroja un resultado parecido al de S1, clasificando 
correctamente como insolventes a 78 empresas, mientras que el ratio S3 
detectó correctamente un poco menos del 50% de las empresas 
insolventes, clasificando correctamente 47 insolvencias. 
 
3) La capacidad de detección de insolvencias conjunta, es decir, los tres 
ratios de manera simultánea fue capaz de detectar a 31 empresas 
insolventes de las 102 objetivamente insolventes, lo que equivale a un 




3.1.5 MODELO FINANCIERO AL QUE SE ASOCIAN LOS RATIOS 
DINÁMICOS 
 
Para apreciar adecuadamente el poder de detección del modelo dinámico a través de las 
tres variables seleccionadas hay que tener presente la verdadera dimensión de dicho 
modelo. Se trata de un modelo de comportamiento financiero basado en la generación y 
aplicación de flujos de efectivo que debe desarrollarse de forma equilibrada, lo que 
conlleva que cada una de las etapas que lo integran debe tener un comportamiento 
adecuado según los parámetros del proceso global. Cuando dicho comportamiento 
global sufre algún punto de ruptura entonces estamos poniendo en peligro la 
continuidad financiera de la empresa.  En la figura 8.9 podemos apreciar el esquema 
resumen del modelo financiero dinámico presentado anteriormente en el apartado 3 del 




 Fuente: elaboración propia 
 
Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 









Según hemos visto en el capítulo 5, este modelo contiene tres momentos clave de 
posible ruptura del comportamiento financiero equilibrado: la generación de recursos 
generados por las operaciones, la política financiera a corto, al final de cuyo proceso 
aparece la tesorería generada por las operaciones y la política financiera a largo. Cada 
uno de estos momentos está identificado por cada uno de los tres parámetros del modelo 
financiero dinámico que venimos estudiando: S171, S2 y S3.  
 
Si la ruptura del equilibrio en uno solo de los tres momentos del proceso financiero es 
suficiente para poner en peligro la continuidad financiera de la empresa, entenderemos 
que es necesario para identificar la solvencia que los tres ratios dinámicos arrojen un 
resultado favorable. O de otra manera, nada más que uno de los tres ratios dinámicos 
presente un resultado desfavorable se está identificando una situación de riesgo 
financiero y de falta de solvencia en sentido estricto. 
  
Por esta razón, la identificación de la insolvencia, al conjugar los tres ratios, debe 
hacerse con la suma de la capacidad informativa de cada uno de los tres ratios, porque 
estamos hablando no de ratios aislados que deban evaluarse independientemente, sino 
que se trata de medidas de valoración de momentos clave de un modelo de 
comportamiento financiero y, por esa razón, la capacidad de identificar insolvencia del 
modelo dinámico debe tener en cuenta la unión de la capacidad predictiva de los tres 
ratios.   
 
De acuerdo con ello, la zona unión de las tres zonas de identificación de insolvencias 
señala la capacidad de identificación de insolvencias del modelo dinámico en su 
conjunto, y esta asciende a 96 casos del total de 102 empresas de la muestra, que 
representa un 94,11% (96/102) de aciertos de insolvencia, conforme podemos ver 
gráficamente en la figura 8.9. 
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 El ratio S1 que trata de los recursos generados por las operaciones es consecuencia de las actividades 
de explotación realizadas por las empresas. El resultado del RGO pasa por el proceso de gestión de la 
política financiera a corto plazo y genera lo que llamamos de tesorería generada por las operaciones, parte 
integrante del ratio S2. Ambos ratios direccionan sus resultados hacia al efectivo y equivalentes de 
efectivo de las empresas. 
 
Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
 
En la figura 8.10 puede apreciarse esta casuística.  
 




La capacidad de detección correcta de insolvencias del modelo dinámico se ve reforzada 
con la consistencia de cada uno de los tres ratios por separado, identificada por el área 
común de identificación (concorda
intersección de las tres zonas de cada ratio.  Esta zona común, según la 
demuestra la identificación correcta conjunta de 31 empresas objetivamente insolventes. 
 
 
3.1.6 ANÁLISIS DE CORRELACIÓN
 
Así como procedimos con los ratios estáticos, veremos a continuación el resultado de 
correlación existente entre los ratios dinámicos. Para ello, también utilizamos el RHO 





















Las hipótesis planteadas para las variables dinámicas son las siguientes: 
 
• Hipótesis nula: no existe correlación entre las variables 
• Hipótesis alternativa: existe correlación entre las variables.  
 
Aceptaremos la hipótesis nula si el grado de significación del coeficiente de correlación 
de Spearman es superior a 0,05.  
 
En la tabla 8.30 constatamos que los coeficientes de correlación de Spearman (RHO) y 
la significación bilateral para los ratios financieros dinámicos aplicados a las empresas 
concursadas son los siguientes:    
 
Tabla 8.30 – Coeficiente de correlación de Spearman para los ratios dinámicos 
 
Ratios Dinámicos S1 S2 S3 
S1 RHO 1 ,093 -,105 Sig (bilateral)  ,350 ,294 
S2 RHO ,093 1 -,076 Sig (bilateral) ,350  ,294 
S3 RHO -,105 -,076 1 Sig (bilateral) ,294 ,448  
 Fuente: elaboración propia 
 
El coeficiente de correlación de Spearman (RHO) entre S1 y S2 es positivo, indicando 
estadísticamente que existe una relación directa, aunque mínima, tal como vemos en la 
escala presentada en el epígrafe 2.1.5 de este capítulo. Sin embargo, si nos detenemos 
en el grado significación vemos que es superior a 0,05, obligándonos a aceptar la 
hipótesis nula y afirmar que no existe correlación entre estas variables. 
 
Respecto a los pares S1 y S3, y S2 y S3 el RHO de ambos pares de variables es 
negativo, indicando una relación inversa y si nos detenemos en los grados de 
significación encontramos valores superiores a 0,05, con lo cual también nos lleva a 
aceptar la hipótesis nula y afirmar que estadísticamente no existe correlación entre las 
variables. 
 
Queremos señalar que, aunque estadísticamente hayamos comprobado por los grados de 
significación la no correlación de los ratios dinámicos entre sí, debemos considerar, 
desde el punto de vista financiero, que estos ratios forman parte de un modelo 





financiero concatenado y que por ello existe una correlación financiera entre los ratios 




3.1.7 VALIDEZ DEL MODELO DINÁMICO A TRAVÉS DEL PARÁMETRO 
DE SENSIBILIDAD  
 
De la misma forma que hicimos en el análisis estático vamos a utilizar como patrón oro 
las empresas que tienen el status legal de insolventes, asumiendo la variable categórica 
“0” Insolventes para analizar el nivel de sensibilidad de los ratios dinámicos en relación 
a la insolvencia. 
 
Las tablas 8.31, 8.32 y 8.33 presentan los resultados para los ratios financieros 
dinámicos aplicados a las empresas concursadas. 
 
Tabla 8.31 – Parámetro de sensibilidad de insolvencia  
del ratio S1 en empresas concursadas 






Insolvente 89 87,3% 
89 
87,3% 
Solvente 13 12,7% 
13 
12,7% 
Total 102 100% 
102 
100% 
Fuente: elaboración propia 
 
 
Tabla 8.32 – Parámetro de sensibilidad de insolvencia  
del ratio S2 en empresas concursadas 






Insolvente 78 76,5% 
78 
76,5% 
Solvente 24 23,5% 
24 
23,5% 
Total 102 100% 
102 
100% 
Fuente: elaboración propia 
 





Tabla 8.33 – Parámetro de sensibilidad de insolvencia  
del ratio S3 en empresas concursadas 






Insolvente 47 46,1% 
47 
46,1% 
Solvente 55 53,9% 
55 
53,9% 
Total 102 100% 
102 
100% 
Fuente: elaboración propia 
 
El parámetro de sensibilidad nos confirma una mayor capacidad de detección de 
insolvencia de los ratios dinámicos frente a los ratios estáticos, conforme habíamos 
mencionado anteriormente. Éstos nos presentan resultados más robustos de detección de 




4   ANÁLISIS DE CORRELACIÓN ENTRE LOS RATIOS ESTÁTICOS Y 
DINÁMICOS EN LA DETECCIÓN DE LA INSOLVENCIA 
 
Buscamos en este apartado conocer si existe correlación entre las variables del modelo 
estático y las de modelo dinámico a través del coeficiente de correlación de Spearman. 
 
Las hipótesis planteadas para el análisis de correlación de las variables estáticas y 
dinámicas son las siguientes: 
 
• Hipótesis nula: no existe correlación entre las variables 
• Hipótesis alternativa: existe correlación entre las variables.  
 
Aceptaremos la hipótesis nula si el grado de significación del coeficiente de correlación 
de Spearman es superior a 0,05.  
 





En la tabla 8.34 constatamos que los coeficientes de correlación de Spearman (RHO) y 
la significación bilateral para los ratios financieros estáticos y dinámicos aplicados a las 
empresas concursadas son los siguientes:    
 
Tabla 8.34 – Coeficiente de correlación de Spearman para los ratios estáticos y 
dinámicos 
Ratios Dinámicos S1 S2 S3 
R1 RHO ,136 ,164 ,042 Sig (bilateral) ,173 ,100 ,676 
R2 RHO -,281* ,061 ,035 Sig (bilateral) ,004 ,542 ,727 
R3 RHO -,170 ,143 ,120 Sig (bilateral) ,088 ,151 ,228 
 * la correlación es significante al nivel de 0,05 
Fuente: elaboración propia 
 
 
El coeficiente de correlación de Spearman entre R1 y S1, R1 y S2 y R1 y S3 es positivo, 
indicando por tanto que existe una relación directa, aunque mínima, tal como vemos en 
la escala presentada en el epígrafe 2.1.5 de este capítulo. No obstante, los grados de 
significación superior a 0,05 de todos los casos salvo en el de R2 y S1 nos indican que, 
salvo éste aislado caso, no existe correlación estadística entre ellos. 
 
Únicamente los resultados del RHO del par R2 - S1 evidencia correlación, siendo ésta 
inversa puesto que el resultado es negativo y el grado de significación es inferior a 0,05, 
con lo cual rechazamos la hipótesis nula. El sentido financiero de esta correlación lo 
encontramos en que la variable dinámica S1, mide el sentido de los RGO y éstos nutren 
los recursos propios, disminuyendo con ello el endeudamiento, medido éste por el ratio 
estático R2. Por tanto, en la medida que crecen los RGO, decrece el endeudamiento.   
 
Tanto R2 y S2 como R2 y S3 presentaron existencia de correlación positiva, aunque 
mínima, con grados de significación superiores a 0,05, debiendo pues aceptar la 
hipótesis nula y afirmar que no existe correlación estadística entre ambos pares de 
variables. 
 
Los ratios R3 y S1 presentaron una correlación inversa y un grado de significación algo 
superior a 0,05 indicando que, por la misma razón, no existe correlación entre estas 
variables. 
 





Los pares de ratios R3 y S2 y R3 y S3 presentan unos grados de significación superiores 
a 0,05 en ambos casos, por lo que afirmamos que aceptando la hipótesis nula 
estadísticamente no existe correlación entre ambos pares de ratios. 
 
 
5 VALIDACIÓN DEL MODELO MÁS ADECUADO PARA MEDIR LA 
INSOLVENCIA A TRAVÉS DE TÉCNICAS DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL 
 
Una vez cubierto el objetivo de esta primera parte de la investigación consistente en 
comprobar objetivamente el modelo más adecuado para determinar situaciones de 
insolvencia, y habiendo comprobado que el modelo dinámico es el más apropiado, 
vamos a tratar de corroborar esta afirmación intentando aplicar técnicas de inteligencia 
artificial.  Si estas técnicas arrojan resultados similares a los obtenidos hasta la fecha, 
habremos conseguido con ello afianzar nuestras conclusiones.  
 
Este análisis lo vamos a llevar a cabo con una muestra de 130 empresas industriales 
españolas, separadas en dos grandes grupos del mismo número de empresas cada uno; 
por un lado 65 empresas insolventes (que como ya hemos indicado integran este grupo 
empresas que están en concurso de acreedores), y por otro lado 65 empresas solventes. 
 
Para ello, realizamos la prueba de inteligencia de artificial mediante redes neuronales 
con el modelo Perceptrón Multicapa (MLP). Desde el punto de vista estadístico se 
puede considerar el MLP como una herramienta no paramétrica utilizada en tareas de 
clasificación y predicción. 
 
Según Pastor (2015, pp. 170) “el MLP es un modelo de redes neuronales supervisada, 
siendo el más utilizado en la práctica”. Se trata de “una red de alimentación hacia 
adelante que estaría compuesta por una capa de unidades de entrada (sensores), otra 
capa de salida, y un número determinado de capas intermedias, denominadas capas 
ocultas en tanto que no tienen conexiones con el exterior. Cada sensor de entrada está 
conectado con las unidades de la segunda capa, y éstas a su vez con las de la tercera 
capa, y así sucesivamente.” La figura 8.11 presenta la arquitectura de una red MLP con 
una capa oculta. 





Figura 8.11 – Arquitectura de una red MLP con una capa oculta 
 




En la tabla 8.35 se muestran los resultados obtenidos para la muestra de las 130 
empresas industriales españolas. El modelo está constituido por una capa de entrada, en 
la cual hay tantos nodos o neuronas como variables (6 variables), una única capa oculta, 
la cual está constituida por un total de dos nodos o neuronas y una capa de salida con 
dos neuronas, puesto que se trata de un modelo dicotómico con dos posibilidades de 
respuestas: solventes o insolventes, conforme vemos en la Gráfica 8.1. 
 
Tabla 8.35 – Diseño y resultados con red neuronal MLP 
Número de neuronas en capa de entrada 6 
Número de capas ocultas 1 
Número de neuronas en capa oculta 2 
Función de activación capa oculta Tangente hiperbólica 
Función de activación capa de salida Softmax 
Matriz de clasificación  




Muestra de testeo 82,6% 
Solvente 81,8% 
Insolvente 83,3% 
 Fuente: elaboración propia 
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Dentro de las funciones de activación existentes, se obtuvo el mejor resultado con la 
función de tangente hiperbólica para el caso de la capa oculta, y de la función softmax, 
en el caso de la función de salida. 
 
Los resultados de clasificación del MLP par
global, es decir incluyendo los seis ratios, fue bueno, puesto que asciende al 82,60%.
 
Gráfica 8.1 
Fuente: elaboración propia 
 
Además, las variables de mayor impacto en el modelo
importancia, fueron las siguientes:
 











a un modelo de red neuronal de carácter 
– Arquitectura de red neuronal MLP 
 de red neuronal, por orden de 
 
 Importancia Importancia 
normalizada 
 ,313 100,0% 
 ,216 69,0% 
 ,174 55,7% 
 ,144 46,0% 
 ,091 29,2% 
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Gráfica 8.2 - Resultados red neuronal MLP, según orden de importancia
Fuente: elaboración propia 
 
Utilizando redes neuronales para predecir empresas en concurso, los dos ratios de 
mayor impacto son el S1 y el S2, seguidos del R3. Por tanto, dos de los tres ratios del 
modelo dinámico se encuentran entre las principales variables que tiene en cuenta la r
neuronal para clasificar con éxito empresas insolventes.
 
De este modo, las técnica estadística proveniente de la inteligencia artificial nos muestra 
que el nivel de acierto de los ratios del modelo dinámico es superior al de los ratios del 
modelo estático.  
 
Además de la amplia revisión bibliográfica que hicimos en el capítulo 5 de esta 
investigación quisimos añadir otros estudios que comprobaron que los ratios de tipo 
dinámico son mejores detectores de solvencia/insolvencia que los ratios de tipo estát
coincidiendo con la tesis que venimos defendiendo en este trabajo y que, por tanto, 
afianzan nuestros resultados; razón por la que queremos hacer mención expresa en este 
apartado. 
 
Destacamos el trabajo de Pastor (2015) entre cuyos objetivos figuraba 









el de apreciar el 





este cometido el autor utilizó información financiera y corporativa de 246 empresas. 
Sobre esta gran muestra calculó un total de 17 variables (12 de carácter financiero, 1 de 
gobierno corporativo, 1 de dimensión y 3 cualitativas) aplicando tres técnicas de análisis 
confirmatorio de clasificación multiclase (Clasificador Bayesiano Ingenuo (CBI)72, 
Árboles de Decisión (DT)73 y el Análisis Discriminante Múltiple (MDA)74) para 
analizar los conjuntos de datos pertenecientes a tres muestras seleccionadas. 
 
En las tres muestras utilizadas en la investigación de Pastor (2015) hemos verificado 
con satisfacción que algunas variables con componentes dinámicos figuran ordenadas 
entre las mejores de las 17 utilizadas por su poder discriminante, en cada uno de las tres 
técnicas de análisis confirmatorio que utiliza. Destacamos a continuación las variables 
que coinciden las tres técnicas en destacar como mejores discriminantes, utilizando las 
expresiones y denominación que aparecen en el trabajo original: 
 
• (Beneficio neto + gastos financieros + impuestos) / Total activo (V4) 
• Ventas / Total activo (V5) 
• Beneficio neto / Patrimonio neto (V9) 
• (Beneficio neto + dotación amortizaciones – deudores año actual – existencias 
año actual + deudores año anterior + existencias año anterior) / Total deudas 
(V12) 
 
Estas cuatro variables son de componentes dinámicos relativizados; la primera de ellas 
referidas a recursos generados, la segunda a la actividad, la tercera a excedente 
económico y la cuarta está referida a la tesorería generada por las operaciones.  
 
Para finalizar nuestras comprobaciones elegimos el trabajo de Aranda (2013). El 
objetivo de su investigación fue estimar modelos de predicción de insolvencia para las 
                                                 
72
 El denominado CBI (Naive Bayes) es un método de clasificación multiclase, y hace uso del Teorema 
de Bayes. Parte de la hipótesis de que todos los atributos son independientes entre los de una clase dada, 
permitiendo calcular la probabilidad condicional de los mismos (Larrañaga et al., 2007). 
73
 Un DT es una forma gráfica y analítica para poder llevar a cabo la clasificación de los datos utilizados 
mediante diferentes caminos posibles. Es una técnica de inteligencia artificial utilizada para encontrar los 
máximos o mínimos de una función mediante una búsqueda local  (Pastor, 2015).  
74
 El MDA es una técnica estadística que permite tanto analizar si existen diferencias entre los grupos 
respecto a las variables consideradas como en qué sentido se dan dichas diferencias, permitiendo también 
elaborar un modelo de clasificación sistemática de individuos desconocidos en alguno de los grupos 
analizados (Pastor, 2015). 





empresas pertenecientes a la industria de restauración en territorio españolas durante el 
período de 2000 a 2010, a partir de tres muestras: I – 230 empresas solventes y 230 
insolventes; II – 224 empresas solventes y 224 insolventes; y, III – 192 empresas 
solventes y 192 empresas insolventes. Los datos de las empresas insolventes son de dos 
años antes de la entrada en quiebra. En el estudio se consideró un total de 24 variables 
financieras que fueron aplicadas a dos modelos de análisis: modelo estadístico de 
regresión logística y de red neuronal (NN).   
 
Hemos verificado con satisfacción que algunas variables con componentes dinámicos 
figuran ordenadas entre las mejores de las 24 utilizadas por su poder discriminante, en 
cada uno de las tres técnicas de análisis confirmatorio que utiliza. Destacamos a 
continuación las variables que coinciden los dos modelos de análisis en incidir como 
mejores discriminantes, utilizando las expresiones y denominación que aparecen en el 
trabajo original: 
 
• Beneficio neto / Total activo (VR3) 
• Total Activo / Ingresos (VE2) 
• Beneficio neto / Ingresos (VR1) 
 
Este segundo trabajo analizado también nos proporciona algunas variables que son de 
componentes dinámicos relativizados; la primera de ellas referidas a recursos 
generados, la segunda a la actividad, y la tercera a excedente económico. 
 
Con estos resultados queremos poner de manifiesto dos cuestiones importantes que 
ofrecen similitudes con la esencia y tesis de nuestro trabajo. Por un lado, los elementos 
dinámicos tienen mayor poder de discriminación de las insolvencias que los estáticos; 
por otro lado, hay dos elementos dinámicos destacables en esta selección: los recursos 
generados por las operaciones y la tesorería generada por las operaciones, siendo ambos 
aspectos elementos fundamentales en el modelo financiero de análisis dinámico que 















































Capítulo 9. Análisis empírico de la 
aplicación de los parámetros 
identificativos de solvencia en las 
empresas del mercado continuo español 



























































1 OBJETIVOS Y PROCEDIMIENTOS METODOLÓGICOS UTILIZADOS 
 
Nos introducimos, a través de este capítulo, en la segunda parte de nuestro análisis 
empírico. La primera parte consistió en determinar objetivamente cuál de los dos 
modelos disponibles para determinar la solvencia de la empresa es el que mejor la 
identifica, concluyendo que el modelo dinámico, identificado por los tres ratios 
referidos a tres etapas diferentes del proceso de generación de solvencia, es el mejor 
identificador de solvencia/insolvencia. 
  
En esta segunda parte, tratamos de aplicar el modelo dinámico al conjunto de empresas 
que cotizan en la bolsa de Madrid, con un triple objetivo:  
 
a) por un lado determinaremos de qué manera contribuye cada uno de los tres 
ratios dinámicos en la formación del conjunto de empresas solventes. 





b) posteriormente, comprobaremos en qué medida influyen el incumplimiento de 
cada uno de los tres ratios dinámicos en la falta de solvencia estricta75.  
c) por otro lado trataremos de cuantificar el grado de acuerdo de cada uno de los 
ratios estáticos con respecto a las empresas solventes identificadas así por 
aplicación del modelo dinámico. 
  
Para ello, primero identificamos el conjunto de empresas solventes, dentro de las 
empresas que cotizan en la bolsa de Madrid, tras la aplicación del modelo dinámico, 
recalcando que por tratarse de un modelo financiero concatenado, clasificamos como 
solventes en sentido estricto todas las empresas que atendieron a los tres criterios de 
cuantificación del modelo dinámico76. Posteriormente, y en segundo lugar realizamos 
los cálculos pertinentes para determinar el grado de incidencia de cada ratio dinámico 
en la no consecución de la solvencia y, en tercer lugar, analizamos posteriormente el 
grado de acierto de solvencias que subyace en la aplicación de cada uno de los tres 
ratios estáticos77, con el fin de concluir qué porcentaje de aciertos tiene la aplicación de 
cada ratio del modelo estático. 
 
Para ejecutar el análisis de solvencia, tanto con los ratios estáticos (R1, R2 y R3) como 
con los dinámicos (S1, S2 y S3), utilizamos la información financiera de cinco años del 
balance de situación y del estado de flujos de efectivo de 97 empresas pertenecientes al 
mercado continuo español que cotizaron en la bolsa de Madrid en el período de 2008 a 
2012,  obtenidas a través del listado de empresas difundida en la página web de dicha 
bolsa, las cuales están listadas en la tabla 3 del Anexo III de este trabajo. 
 
A continuación presentamos en los siguientes apartados los resultados encontrados, 




                                                 
75
 Entendemos por solvencia estricta el cumplimiento, de forma simultánea, de los criterios de 
cuantificación de los tres ratios que conforman el modelo dinámico. 
76
 Veáse capítulo 8 – apartado 3. 
77
 Véase capítulo 8 – apartado 2. 





2 ANÁLISIS DE SOLVENCIA EN EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA 
DE MADRID A TRAVÉS DEL MODELO DINÁMICO 
 
La bolsa de Madrid clasifica las empresas según el sector de actividad de cada una de 
ellas. Cada sector está formado por un determinado número de empresas conforme 
podemos ver en la tabla 1 del Anexo III de esta investigación, en el cual presentamos las 
empresas y el sector al cual pertenecen.  
 
En la tabla 9.1 podemos apreciar el número de empresas solventes e insolventes según 
clasificación hecha tras aplicar el modelo dinámico, según el sector de actividad. 
 
Tabla 9.1 – Número de empresas solventes, según sector y criterios de ratios dinámicos 
– bolsa de Madrid 2008 – 2012 
Sector Número Empresas 
S1 S2 S3 S1, S2, S3 
Solv Solv Solv No Solvencia Estricta dinámica (NSEd)78 
Solvencia Estricta 
dinámica (SEd) 
Alimentación y bebidas 9 4 5 5 9 0 
Ingeniaría 6 4 5 2 5 1 
Inmobiliarias 10 2 9 4 9 1 
Lentes para 
oftalmología – Vidrio 1 1 0 1 1 0 
Fabricación - Montaje 
bienes de equipo 6 4 4 4 4 2 
Materiales de la 
construcción 2 2 0 1 2 0 
Medios de comunicación 
– Publicidad 5 2 4 2 4 1 
Metales - Mineral –
Transformación 5 5 4 2 4 1 
Petróleo 1 1 1 0 1 0 
Reprografía – 
Documentos 1 0 1 1 1 0 
Software - Informática – 
Electrónica 4 2 1 1 4 0 
Artes gráficas y papel 5 3 3 3 4 1 
Telecomunicaciones 3 2 2 1 3 0 
Textil y calzados 4 1 4 1 4 0 
Transporte -Distribución 
–Logística 2 1 1 1 1 1 
Turismo - Hostelería – 
Ocio 3 1 2 3 3 0 
Construcción 7 4 4 3 5 2 
Electricidad – Gas 5 5 3 1 4 1 
Energías renovables 3 0 2 2 3 0 
 
                                                 
78
 Por no solvencia estricta dinámica (NSEd) entendemos que son las empresas que no atendieron a todos 
los criterios de cuantificación de solvencia, sin embargo atendieron a por lo menos uno de los ratios que 
conforman el modelo dinámico.  





Tabla 9.1 – Número de empresas solventes, según sector y criterios de ratios dinámicos 
– bolsa de Madrid 2008 – 2012 (continuación) 
Sector Número Empresas 
S1 S2 S3 S1, S2, S3 
Solv Solv Solv No Solvencia Estricta dinámica (NSEd)79 
Solvencia Estricta 
dinámica (SEd) 
Estética - Seguridad -
Funerarias – 
Oftalmología 
4 3 2 1 4 0 
Farmacéutica 8 5 7 4 6 2 




1 1 0 0 1 0 
Total 97 53 66 43 84 13 
% Frecuencia 100,0 54,6 68,0 44,3 86.6 13,4 
Fuente: elaboración propia 
 
 
La tabla 9.1 nos indica que, según el modelo dinámico, de los 23 sectores de actividad 
que integraron el mercado continuo español en el período de 2008 a 2012, en 13 de ellos 
no se detectó ninguna empresa estrictamente80 solvente, como son los siguientes casos: 
 
• Alimentación y bebidas 
• Lentes para oftalmología 
• Materiales de la construcción 
• Petróleo 
• Reprografía – documentos 
• Software – informática - electrónica 
• Telecomunicaciones 
• Textil y calzados 
• Turismo – hostelería – ocio 
• Energías renovables 
• Estética – Seguridad - Funerarias – Oftalmología 
• Industria química 
• Infraestructuras - Autopistas – Aparcamientos 
 
                                                 
79
 Por no solvencia estricta dinámica (NSEd) entendemos que son las empresas que no atendieron a todos 
los criterios de cuantificación de solvencia, sin embargo atendieron a por lo menos uno de los ratios que 
conforman el modelo dinámico.  
80
 Recalcamos que consideramos una empresa solvente si ésta atiende de forma simultánea a los tres 
criterios de cuantificación de solvencia del modelo dinámico. 





En total son 38 las empresas de estos 13 sectores que no alcanzan la cualificación de 
solventes en sentido estricto. 
 
En los demás sectores detectamos entre 1 y 2 empresas solventes, siendo el sector de 
fabricación – montajes – bienes de equipo y el de transporte – distribución – logística 
los que lograron un mayor porcentaje de empresas solventes, un 50% de las empresas de 
cada sector. 
 
En la tabla 9.2 que viene a continuación aparecen los diferentes grados de acuerdo entre 
los ratios dinámicos según sus criterios de cuantificación, elaborados a través de las 
tablas de contingencia del SPSS. Veamos los resultados. 
 
 
Tabla 9.2 – Grado de acuerdo entre pares, según criterios de ratios dinámicos  – bolsa de 







































































ACUERDO/DESACUERDO ENTRE S1 Y S2 
 
De las 97 empresas de bolsa de Madrid  (2008 – 2012) analizadas por los ratios S1 y S2, 
detectamos mediante el criterio de cuantificación de solvencia de S1 que 44 empresas 
pueden ser consideradas insolventes y 53 solventes. Mientras tanto, el S2 detectó 31 
empresas insolventes y 66 solventes. Hay 11 empresas en las que se detectó insolvencia 
mediante ambos ratios y 33 en las que indicaron ser solventes en los dos ratios. De otro 
modo, también podemos decir que hay discordancias ya que 20 empresas fueron 





consideradas solventes por el S1, sin embargo según el S2 son insolventes, así como 33 
fueron consideradas insolventes según S1, y por el contrario, según S2 son solventes. 
Por ende, el porcentaje de acuerdo simple fue de 45,4% (44/97). 
 
ACUERDO/DESACUERDO ENTRE S1 Y S3 
 
Al analizar el grado de acuerdo entre los S1 y S3 verificamos que hay 23 empresas en 
las que se detectó insolvencia a través de ambos ratios y 22 en las que indicaron ser 
solventes en los dos ratios. De otro modo, también se puede decir que hay discordancias 
ya que 31 empresas fueron consideradas solventes por el S1, sin embargo según el S3 
son insolventes, así como 21 fueron consideradas insolventes según S1, y por el 
contrario, según S3 son solventes. Por ende, el porcentaje de acuerdo simple fue de 
46,4% (45/97). 
ACUERDO/DESACUERDO ENTRE S2 Y S3 
 
Si analizamos el grado de acuerdo entre los S2 y S3 podemos decir que existe 14 
empresas en las que se detectó insolvencia a través de ambos ratios y 26 en las que 
indicaron ser solventes en los dos ratios. De otro modo, también se puede decir que hay 
discordancias ya que 40 empresas fueron consideradas solventes por el S2, sin embargo 
según el S3 son insolventes, así como 17 fueron consideradas insolventes según S2, y 
por el contrario, según S3 son solventes. Por ende, el porcentaje de acuerdo simple fue 
de 41,2% (40/97). 
 
 
A través de la figura 9.1 apreciamos de manera más ilustrativa la intersección de estos 
resultados. 
 





Figura 9.1 – Intersección empresas cotizadas solventes, según criterios de cuantificación 
de solvencia, a través del análisis dinámico 
 
Fuente: elaboración propia 
La figura 9.1 se podrá interpretar de la siguiente manera: 
 
• Grupo 1 - están todas las 53 empresas que en el indicador de recursos generados 
por las operaciones atendieron a nuestro criterio de cuantificación de solvencia, 
es decir, consiguieron resultados superiores a 0; 
• Grupo 2 – están todas las 66 empresas que en el indicador de tesorería generada 
por las operaciones en relación a los recursos generados por las operaciones 
atendieron a nuestro criterio de cuantificación de solvencia, es decir, 
consiguieron resultados superiores a 0,95 cuando el RGO es mayor que cero o 
menor que 1,05 cuando el RGO es inferior a cero;  
• Grupo 3 – están todas las 43 empresas que en el indicador de financiación en 
relación a las inversiones sumadas a los dividendos y restando la tesorería 
generada por las operaciones atendieron a nuestro criterio de valoración de 


















• Grupo 4 – están todas las 33 empresas que atendieron tanto al criterio de 
valoración de solvencia del Grupo 1, como del Grupo 2; 
• Grupo 5 – están todas las 22 empresas que atendieron tanto al criterio de 
valoración de solvencia del Grupo 1, como del Grupo 3; 
• Grupo 6 – están todas las 26 empresas que atendieron tanto al criterio de 
valoración de solvencia del Grupo 2, como del Grupo 3;  
• Grupo 7 – están todas las 13 empresas que atendieron a todos los criterios de 
valoración de solvencia, con lo cual, bajo este punto de visto serían las empresas 
consideradas solventes, según el análisis de solvencia global, a través del 
modelo dinámico: y, finalmente, 
• Grupo 8 – están todas las 84 empresas que no se encuentran en el Grupo 7, 

























Presentamos en la tabla 9.3 el listado de las empresas81 que integran los grupos de 1 a 8. 
 
Tabla 9.3 – Resultados del grado de acuerdo de solvencia/insolvencia por código ticker 
de las empresas de la bolsa de Madrid, 2008 -2012, a través del modelo dinámico 
1 2 3 4 5 6 7 8 
RGO TGO/RGO F /(-(I + Di) – TGO) 
RGO ∩ 
TGO/RGO 
RGO ∩ F /(-(I 
+ Di) – TGO) 
 
TGO/ 
RGO ∩ F /(-(I 
+ Di) – TGO) 
RGO ∩ 
TGO/RGO ∩ 




F /(-(I + Di) – 
TGO) = Ø 
ABG.P ANA ABG.P ANA ABG.P ANA ANA ABG.P 
ABE ACX ANA ACX ANA ADV ADV ABE 
ANA ADZ ADV ADV ADV A3M A3M ACX 
ACX ADV AMP ALM A3M RIO CIE ACS 
ACS ALM A3M A3M AZK CIE CAF ADZ 
ADV A3M AZK CIE BDL CAF ENO ALM 
ALM RIO BDL CAF CPL ENO ENG AMS 
AMS CIE BIO DIA CIE ENG FER AMP 
A3M CAF RIO MDF CDR ENC FDR AZK 
AZK OLE CFG ENO CAF FER GRF BDL 
BDL DIA CPL ENG ENO FRS ISUR BIO 
CPL MDF CIE FAE ENG FDR ROVI RIO 
CIE ENO CDR FER FER FUN VLG CFG 
CBAV ENG CAF FDR FDR GRF  CPL 
CDR ECR ENO GAS GRF TVX   CBAV 
CAF FAE ENG GRF IBG ISUR   CDR 
DERM FER ENC IBE ISUR ROVI   DERM 
DIA FRS FER IDR JAZ MEL   OLE 
MDF FDR FRS ITX ROVI NTC  DIA 
EBRO FUN FDR ISUR TUB NHH   MDF 
ENO GALQ FUN ROVI VID PVA  EBRO 
ENG GAM GRF LGT VLG QBT  ENC 
ELE GAS GSJ MCM  RLIA   ELE 
FAE GRF TVX OHL  SPS   ECR 
FER EZE IBG PRIM  STG   FAE 
FDR TVX ISUR PSG  VER  FCC 
GAS IBE JAZ REP  VLG     FRS 
GRF IDR ROVI TRE      FUN 
IBE ITX MEL TEF       GALQ 
IBG COL NAT TRG    GAM 
IDR ISUR NTC VIS       GAS 
ITX INY NHH VLG       GSJ 
ISUR SED NEA ZOT    EZE 
JAZ ROVI PVA        TVX 
ROVI LGT QBT        IBE 
LGT TL5 RLIA     IBG 
MCM MEL SPS     IDR 
OHL MVC SLR     ITX 
PRIM MCM STG        COL 
PSG MTB TUB     IAG 
 
                                                 
81
 Las empresas están representados por sus respectivos códigos ticker, según la bolsa de Madrid, véase 
Tabla 3, Anexo III. 





Tabla 9.3 – Resultados del grado de acuerdo de solvencia/insolvencia por código ticker de las empresas de 
la bolsa de Madrid, 2008 -2012, a través del modelo dinámico (continuación) 
1 2 3 4 5 6 7 8 
RGO TGO/RGO F /(-(I + Di) – TGO) 
RGO ∩ 
TGO/RGO 
RGO ∩ F /(-(I 
+ Di) – TGO) 
 
TGO/ 
RGO ∩ F /(-(I 
+ Di) – TGO) 
RGO ∩ 
TGO/RGO ∩ 




F /(-(I + Di) – 
TGO) = Ø 
REE NTC VER        INY 
REP NHH VID        JAZ 
TRE OHL VLG        SED 
TEF PAC      LGT 
TST PVA      TL5 
TUB PRIM         MEL 
TRG PRS      MVC 
URA PSG          MCM 
VID QBT      MTB 
VIS RLIA      NAT 
VOC REN      NTC 
VLG REP          NHH 
ZOT REY      NEA 
 SCYR      OHL 
 SPS          PAC 
 SNC      PVA 
 STG      PRIM 
 TRE          PRS 
 TEF          PSG 
 TRG          QBT 
 UBS          RLIA 
 VER          REE 
 VIS          REN 
 VLG          REP 
 ZOT           REY 
 ZEL           SCYR 
            SPS 
            SNC 
             SLR 
             STG 
             TRE 
             TEC 
             TEF 
             TST 
              TUB 
              TRG 
              URA 
              UBS 
              VER 
              VID 
              VIS 
              VOC 
              ZOT 
              ZEL 
Fuente: elaboración propia 
 





De todo lo expuesto hasta el momento en el presente capítulo, sacamos las siguientes 
conclusiones: 
 
1- Del total de la muestra de empresas analizadas (97), el porcentaje de empresas 
que alcanza valores positivos (determinantes de situaciones de solvencia) en 
cada uno de los tres ratios dinámicos es: 
 
Ratio S1 el 54,60% (53/97) 
Ratio S2 el 68,00% (66/97) 
Ratio S3 el 44,30% (43/97) 
 
2- No obstante la solvencia estricta se consigue en el 13,40% (13/97) de la muestra, 
teniendo cada ratio dinámico positivo una capacidad de identificación de la 
solvencia estricta del: 
 
Ratio S1 el 24,53% (13/53) 
Ratio S2 el 19,69% (13/66) 
Ratio S3 el 30,23% (13/43) 
 
Esto es así porque la zona común entre los tres ratios S1, S2 y S3 (identificativa 
de solvencia estricta dinámica) se ve limitada a 13 casos por la falta de 
coincidencia de los tres ratios dinámicos positivos. 
 
3- Siguiendo el modelo financiero concatenado que subyace en la identificación de 
los tres ratios dinámicos, que contiene tres etapas sucesivas (generación de 
excedente económico, aplicación de una adecuada política financiera a corto y 
una adecuada gestión de los recursos financieros a largo) establecemos que: 
 
a. El 54,60% (53/97) de la muestra genera excedente económico positivo; 
 
b. de esas empresas el 62,26% (3382/53) aplican una política financiera 
adecuada; 
                                                 
82
 33 es el número de empresas con ratios S1 y S2 positivos, según el grupo 4 de la Tabla 9.3 anterior. 
Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
 
c. de estas últimas, el 39,39% (13/33) aplican una adecuada gestión de 
recursos financieros a largo; y,
 
d. el 24,53% (13/53) de la empresas con excedente económico positivo se 
pueden calificar estrictamente como solventes, porque el resto o bien no aplican 
una política financiera a corto o bien no llevan a cabo una gestión adecuada de 
recursos financieros a largo.
 
En la gráfica 9.1 siguiente puede apreciarse gráficamente, de una forma más clara, las 
ideas que contienen la conclusión 3.
solventes estrictos que asciende a 13, y que se 
solventes a la vez con cada ratio dinámico
Gráfica 9.1 – Representación gráfica de la solvencia individual concatenada, según conclusión 3









 En esta gráfica aparece identificado el espacio de 












3 ANÁLISIS DE LA CONTRIBUCIÓN DE CADA RATIO DINÁMICO A LA 
FALTA DE CONSECUCIÓN DE LA SOLVENCIA ESTRICTA  
 
La segunda de las pretensiones de este capítulo es la de determinar de qué forma cada 
uno de los ratios dinámicos contribuye, por sus resultados negativos, a que las empresas 
no alcancen la calificación de solvencia estricta. Entendemos por resultado negativo 
aquél que, en cada ratio, no alcanza al nivel establecido para calificar el resultado 
identificativo de solvencia.  
 
En este cometido hemos elaborado las gráficas 9.2 y 9.3 donde se puede apreciar 
claramente todos los comentarios que efectuamos a continuación. En tales figuras 
aparecen los cuadros donde se dibuja las empresas solventes e insolventes, según 
aplicación de cada ratio. De acuerdo con la información de la tabla 9.2 hemos sido 
cuidadosos en las gráficas 9.2 y 9.3 para colocar al mismo nivel las zonas de 
coincidencias entre resultados de cada ratio con objeto de poder realizar y apreciar más 
fácilmente el análisis comparado. 
 
Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
 
Gráfica 9.2 – Clasificación de empresas solventes e insolventes por aplicación individual de cada ratio 
Fuente: elaboración propia 
 
Podemos apreciar en la parte derecha de la 
alcanzaron la solvencia estricta
9.3 aparece destacada la zona de coincidencia de insolvencia de cada uno de los tres 
ratios, Esta zona nos señala que son 3 las empresas con esta peculiaridad.
dinámico
dinámico 
gráfica 9.2 que son 84 empresas las que no 













. En la gráfica 
 
Análisis de solvencia de las empresas; modelo estático versus modelo 
 
 
Gráfica  9.3 – Clasificación de empresas solventes,
Fuente: elaboración propia 
 
De lo expuesto hasta el momento en el presente capítulo, sacamos las siguientes 
conclusiones: 
 
1- Del total de las empresas analizadas que forman el conjunto de empr
alcanzan la solvencia
alcanza valores negativos (determinantes de situaciones de insolvencia) en cada 
uno de los tres ratios dinámicos son:
 
Ratio S1 el 52,38%% (44/84)
Ratio S2 el 




  insolventes e insolventes estrictas por aplicación individual 
de cada ratio dinámico 








esas que no 





Estos datos nos revelan que: 
 
a) el 52,38 % de las empresas insolventes lo son por no cumplir las condiciones 
de solvencia del ratio S1; 
  
b) el 36,90 % de las empresas insolventes lo son por no cumplir las condiciones 
de solvencia del ratio S2; 
 
c) el 64,28% de las empresas insolventes lo son por no cumplir las condiciones 
de solvencia del ratio S3. 
 
2- No obstante la insolvencia estricta (considerando como tal la que afecta a 
quienes incumplen simultáneamente las condiciones de solvencia de los tres 
ratios dinámicos) afecta al 3,57% (3/84) de las empresas insolventes. 
 
3- Siguiendo el modelo financiero concatenado que subyace en la identificación de 
los tres ratios dinámicos, que contiene tres etapas sucesivas (generación de 
excedente económico, aplicación de una adecuada política financiera a corto y 
una adecuada gestión de los recursos financieros a largo) establecemos que: 
 
a) Las empresas que no alcanzan valores identificativos de solvencia con el 
ratio S1 (no obtienen recursos generados por las operaciones) son 44, que 
representan un 45,36% (44/97) del total; 
 
b) de ellas, el 25% (11/44) no cumplen con los criterios de solvencia del ratio 
S2, es decir, no aplican una política financiera adecuada; 
 
c) de éstas últimas, el 27,27% (3/11) no cumplen con los criterios de solvencia 
del ratio S3, es decir, no realizan una buena gestión de recursos financieros a 
largo; 
 
d) el 6,82% (3/44) de las insolventes por no cumplir con el ratio S1, es decir de 
las que no generan recursos económicos con la actividad, son insolventes 
estrictos porque ni aplican una adecuada gestión financiera a corto (S2 









4 ANÁLISIS DE SOLVENCIA EN EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA 
DE MADRID A TRAVÉS DEL MODELO ESTÁTICO 
 
Tal como hicimos en el apartado 2 del presente capítulo presentamos en la tabla 9.4 el 
número de empresas solventes e insolventes clasificadas a través del modelo estático, 
según el sector de actividad al cual pertenecen. 
 
Tabla 9.4 – Número de empresas insolventes/solventes, según sector y criterios de ratios 
estáticos – bolsa de Madrid 2008 – 2012 
Sector Número Empresas 
R1 R2 R3 
Solv Solv Solv 
Alimentación y bebidas 9 6 4 8 
Ingeniaría 6 5 2 3 
Inmobiliarias 10 7 1 2 
Lentes para oftalmología – Vidrio 1 1 0 1 
Fabricación - Montaje bienes de equipo 6 4 0 6 
Materiales de la construcción 2 1 1 1 
Medios de comunicación – Publicidad 5 1 2 3 
Metales - Mineral – Transformación 5 3 2 4 
Petróleo 1 1 1 1 
Reprografía – Documentos 1 1 0 0 
Software - Informática – Electrónica 4 3 1 3 
Artes gráficas y papel 5 4 4 4 
Telecomunicaciones 3 1 1 2 
Textil y calzados 4 3 2 4 
Transporte - Distribución – Logística 2 2 0 1 
Turismo - Hostelería – Ocio 3 2 1 1 
Construcción 7 5 1 4 
Electricidad – Gas 5 5 1 3 
Energías renovables 3 3 3 3 
Estética - Seguridad - Funerarias – 
Oftalmología 4 3 1 3 
Farmacéutica 8 6 7 7 
Industria química 2 1 0 2 
Infraestructuras - Autopistas – Aparcamientos 1 1 0 0 
Total 97 69 35 66 
% Frecuencia 100,0 71,1 36,1 68,0 
Fuente: elaboración propia 
 
Al verificar los resultados de la tabla 9.4 nos damos cuenta que, con el modelo estático, 
encontramos un número mayor de empresas solventes tanto por sector como 
individualmente. De los 23 sectores de actividad que integraron el mercado continuo 





español en el período de 2008 a 2012, solamente en 7 de ellos no se detectó ninguna 
empresa solvente, a diferencia del modelo dinámico en el que se contabilizaron un total 
de 13 sectores. Estos siete sectores fueron: 
 
• Lentes para oftalmología 
• Fabricación - Montaje bienes de equipo 
• Medios de comunicación – Publicidad 
• Reprografía – documentos 
• Transporte - Distribución – Logística 
• Industria química 
• Infraestructuras - Autopistas – Aparcamientos 
 
Por otro lado, el modelo estático coincidió con el modelo dinámico en lo que respecta la 
detección de empresas solventes por sectores. Estos sectores fueron los siguientes 4: 
 
• Lentes para oftalmología 
• Reprografía – documentos 
• Industria química 
• Infraestructuras - Autopistas – Aparcamientos 
 
En la tabla 9.5 que, viene a continuación, buscamos verificar el grado de acuerdo entre 
los ratios estáticos según sus criterios de cuantificación. Veamos los resultados. 
 
 



































































          Fuente: elaboración propia 
 





ACUERDO/DESACUERDO ENTRE R1 Y R2 
 
De las 97 empresas de bolsa de Madrid (2008 – 2012) analizadas a través de los ratios 
R1 y R2 detectamos mediante el criterio de cuantificación de solvencia de R1 que 28 
empresas pueden ser consideradas insolventes y 69 solventes. Mientras tanto, el R2 
detectó 62 empresas insolventes y 35 solventes, existiendo por tanto coincidencias en 20 
empresas en las que detectamos insolvencia mediante ambos ratios y 27 en las que 
indicaron ser solventes en los dos ratios.  
 
De otro modo, también se puede decir que hay discordancias ya que 42 empresas fueron 
consideradas solventes por el R1, sin embargo según el R2 son insolventes, así como 8 
fueron consideradas insolventes según R1, y por el contrario, según R2 son solventes. 
Por ende, el porcentaje de acuerdo simple fue de 48,4% (47/97). 
 
ACUERDO/DESACUERDO ENTRE R1 Y R3 
 
Si analizamos el grado de acuerdo entre los R1 y R3 podemos decir que existe 10 
empresas en las que se detectó insolvencia a través de ambos ratios y 48 en las que 
indicaron ser solventes en los dos ratios. De otro modo, también se puede decir que hay 
discordancias ya que 21 empresas fueron consideradas solventes por el R1, sin embargo 
según el R3 son insolventes, así como 18 fueron consideradas insolventes según R1, y 
por el contrario, según R3 son solventes. Por ende, el porcentaje de acuerdo simple fue 
de 59,8% (58/97). 
 
ACUERDO/DESACUERDO ENTRE R2 Y R3 
 
Analizando el grado de acuerdo entre los R2 y R3 podemos decir que existe 29 
empresas en las que se detectó insolvencia a través de ambos ratios y 33 en las que 
indicaron ser solventes en los dos ratios. De otro modo, también se puede decir que hay 
discordancias ya que 2 empresas fueron consideradas solventes por el R2, sin embargo 
según el R3 son insolventes, así como 33 fueron consideradas insolventes según R2, y 
por el contrario, según R3 son solventes. Por ende, el porcentaje de acuerdo simple fue 
de 63,9% (62/97). 
 





A título de ilustración, hicimos la intersección de los resultados alcanzados en el 
modelo estático por las 97 empresas analizadas, conforme apreciamos la figura 9.2. 
   
Figura 9.2 – Intersección empresas solventes, según criterios de cuantificación de 
solvencia, a través del modelo estático 
 
Fuente: elaboración propia 
 
La figura 9.2 se podrá interpretar de la siguiente manera: 
 
• Grupo 1 - están todas las 69 empresas que en el ratio de solvencia a corto plazo 
(R1) atendieron a nuestro criterio de cuantificación de solvencia, es decir, 
consiguieron resultados superiores a 1; 
• Grupo 2 – están todas las 35 empresas que en el ratio de endeudamiento general 
(L) (R2) atendieron a nuestro criterio de cuantificación de solvencia, es decir, 
consiguieron resultados hasta la unidad; 
• Grupo 3 – están todas las 66 empresas que en el ratio de endeudamiento del 
inmovilizado (R3) atendieron a nuestro criterio de cuantificación de solvencia, 


















• Grupo 4 – están todas las 27 empresas que atendieron tanto al criterio de 
cuantificación de solvencia tanto del ratio R1, como del ratio R2; 
• Grupo 5 – están todas las 48 empresas que atendieron tanto al criterio de 
cuantificación de solvencia tanto del ratio R1, como del ratio R3; 
• Grupo 6 – están todas las 33 empresas que atendieron tanto al criterio de 
cuantificación de solvencia tanto del ratio R2, como del ratio R3;  
• Grupo 7 – están todas las 26 empresas que atendieron a todos los criterios de 
cuantificación de solvencia, con lo cual, bajo este punto de vista serían las 
empresas consideradas solventes, según el análisis a través del modelo estático: 
y, finalmente, 
• Grupo 8 – están todas las 71 empresas que no atendieron a todos los criterios de 
cuantificación de solvencia, siendo pues consideradas insolventes según el 


























Presentamos en la tabla 9.6 el listado de las empresas que integran cada Grupo. 
 
Tabla 9.6 – Resultados del grado de acuerdo de solvencia/insolvencia por código ticker 
de las empresas de la bolsa de Madrid, 2008 -2012, a través del modelo estático 
1 2 3 4 5 6 7 8 












DLP/I = Ø 
ABG.P ANA ANA ANA ANA ANA ANA ABG.P 
ABE ADZ ACX ADZ ACX ADZ ADZ ABE 
ANA ADV ADZ BDL ADZ ADV BDL ACX 
ACX ALM ADV BIO BDL ALM BIO ACS 
ACS BDL ALM CPL BIO BDL CPL ADV 
ADZ BIO AMP EBRO RIO BIO EBRO ALM 
AMS CPL A3M ENC CPL CPL ENC AMS 
BDL EBRO AZK FRS CBAV EBRO FRS AMP 
BIO ENC BDL FDR CAF ENC FDR A3M 
RIO FAE BIO FUN DERM FAE FUN AZK 
CPL FRS RIO GRF OLE FRS GRF RIO 
CBAV FDR CFG IBG MDF FDR IBG CFG 
CDR FUN CPL JAZ EBRO FUN JAZ CIE 
CAF GALQ CBAV LGT ENC GRF LGT CBAV 
DERM GRF CAF MCM ELE IBG MCM CDR 
OLE IBG DERM MTB ECR ITX MTB CAF 
MDF ITX OLE NTC FRS JAZ NTC OLE 
EBRO JAZ DIA NHH FDR LGT NHH DERM 
ENG LGT MDF PVA FUN TL5 PRIM DIA 
ENC TL5 EBRO PRIM GAM MCM REE MDF 
ELE MCM ENO REE GRF MTB REP ENO 
ECR MTB ENC REP GSJ NTC SLR ENG 
FCC NTC ELE SLR TVX NHH STG ELE 
FRS NHH ECR STG IBE PRIM TEC ECR 
FDR PVA FAE TEC IBG REE VIS FAE 
FUN PRIM FER VIS IDR REP ZEL FCC 
GAM REE FRS ZEL IAG SLR  FER 
GAS REP FDR  JAZ STG   GALQ 
GRF SLR FUN  LGT TEC   GAM 
GSJ STG GAM  MCM TUB   GAS 
TVX TEC GRF  MTB VER   GSJ 
IBE TUB GSJ   NTC VIS   EZE 
IBG VER EZE   NHH ZEL   TVX 
IDR VIS TVX   NEA    IBE 
COL ZEL IBE   PRIM     IDR 
ISUR  IBG   RLIA     ITX 
IAG  IDR   REE     COL 





Tabla 9.6 – Resultados del grado de acuerdo de solvencia/insolvencia por código ticker de las empresas de la 
bolsa de Madrid, 2008 -2012, a través del modelo estático (continuación) 
1 2 3 4 5 6 7 8 












DLP/I = Ø 
INY  ITX   REP     ISUR 
JAZ  IAG   SNC     IAG 
ROVI   JAZ   SLR     INY 
LGT   SED   STG     SED 
MVC   LGT   TRE     ROVI 
MCM   TL5   TEC     TL5 
MTB   MCM   TRG     MEL 
NTC   MTB   VID     MVC 
NHH   NAT   VIS     NAT 
NEA   NTC   ZOT     NEA 
OHL   NHH   ZEL     OHL 
PAC   NEA         PAC 
PVA   PRIM         PVA 
PRIM   RLIA         PRS 
RLIA   REE         PSG 
REE   REP         QBT 
REP   SCYR         RLIA 
REY   SNC         REN 
SPS   SLR         REY 
SNC   STG         SCYR 
SLR   TRE         SPS 
STG   TEC         SNC 
TRE   TUB         TRE 
TEC   TRG         TEF 
TRG   VER         TST 
UBS   VID         TUB 
VID   VIS         TRG 
VIS   ZOT         URA 
VOC   ZEL         UBS 
VLG             VER 
ZOT             VID 
ZEL             VOC 
              VLG 
       ZOT 









5 ANÁLISIS DE SOLVENCIA EN EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA 
DE MADRID A TRAVÉS DE AMBOS MODELOS 
 
Entramos ahora a abordar la tercera etapa, y con ello el tercero de los aspectos 
planteados en el apartado uno de este capítulo. En este apartado perseguimos 
fundamentalmente establecer el grado de acierto que cada uno de los parámetros 
estáticos tiene a la hora de detectar correctamente las situaciones de solvencia, 
entendiendo como tales las así definidas por la aplicación del modelo dinámico. En este 
apartado pretendemos además conocer el grado de acuerdo de clasificación de 
solventes/insolventes existente entre cada uno de los ratios individuales del modelo 
estático respecto a los ratios individuales y globales del modelo dinámico, para saber el 
grado de coincidencia en los resultados de aplicar los ratios estáticos con los ratios 
dinámicos.  
 
A - GRADO DE ACUERDO 
 
Abordamos, en primer lugar, esta segunda pretensión. En la tabla 9.7 presentamos los 
resultados de acuerdo de ambos modelos establecidos en nuestro análisis, que 
presentamos resumidos posteriormente en la tabla 9.8. 










Tabla 9.7 – Grado de acuerdo entre pares, según criterios de ratios estáticos y dinámicos  – bolsa de Madrid 2008 – 2012 
Ratios 
Estáticos Situación 
Ratios Dinámicos    
S1 S2 S3 S1, S2, S3 




























































































































































































































Fuente: elaboración propia 





A continuación detallamos en forma de resumen los grados de acuerdo entre los pares 
de ratios estáticos y dinámicos, resaltando en color azul los acuerdos existentes de cada 
ratio estático con la solvencia estricta dinámica. 
 
Tabla 9.8 – Resumen grado de acuerdo entre pares, ratios estáticos y dinámicos  – bolsa 
de Madrid 2008 – 2012 
Pares Número de Empresas en ambos Ratios % de Concordancia 
entre pares Insolventes Solventes 
R1 – S1 13 (13,3%) 38 (39,2%) 52,5 
R1 – S2 7 (7,2%) 45 (46,4%) 53,6 
R1 – S3 15 (15,4%) 30 (30,9%) 46,4 
R2 – S1 28 (28,9%) 19 (19,6%) 48,5 
R2 – S2 20 (20,7%) 24 (24,8%) 45,4 
R2 – S3 38 (39,2%) 19 (19,6%) 58,8 
R3 – S1 14 (14,4%) 36 (37,1%) 51,5 
R3 – S2 9 (9,3%) 44 (45,3%) 54,6 
R3 – S3 20 (20,6%) 32 (33,0%) 53,6 
R1 – S1,S2,S3 23 (23,7%) 8 (8,2%) 31,9 
R2 – S1,S2,S3 53 (54,6%) 4 (4,1%) 58,7 
R3 – S1,S2,S3 26 (26,8%) 8 (8,2%) 35,0 
Fuente: elaboración propia 
 
Podemos verificar que el mayor porcentaje de acuerdo de empresas solventes e 
insolventes entre los pares de ratios estáticos y dinámicos se encuentra en R2 – S3 con 
un 58,8%, seguido de R2 – S1, S2, S3 con un 58,7% y de R3 – S2 con un 54,6%,  
siendo R1 – S1, S2, S3 el que demuestra menor porcentaje de concordancia (31,9%), 
conforme vemos el ranking de grado de acuerdo en la tabla 9.9. 
 
 Tabla 9.9 – Ranking grado de acuerdo total  entre pares, ratios estáticos y dinámicos  – 
bolsa de Madrid 2008 – 2012 
Pares % de Concordancia 
entre pares 
R2 – S3 58,8 
R2 – S1,S2,S3 58,7 
R3 – S2 54,6 
R1 – S2 53,6 
R3 – S3 53,6 
R1 – S1 52,5 
R3 – S1 51,5 
R2 – S1 48,5 
R1 – S3 46,4 
R2 – S2 45,4 
R3 – S1,S2,S3 35,0 
R1 – S1,S2,S3 31,9 
Fuente: elaboración propia 
 
 





De los ratios estáticos el orden de los mismos de acuerdo a su grado de acierto de 
situación de solvencia/insolvencia son: 
 





B - GRADO DE ACIERTO DE LOS RATIOS ESTÁTICOS EN LA SOLVENCIA 
ESTRICTA 
 
Abordamos a continuación la pretensión principal de este apartado que consiste en 
determinar el grado de acierto que la aplicación de cada uno de los parámetros estáticos 
tiene sobre las estrictas situaciones de solvencia detectadas por el modelo dinámico. 
 
Para conseguir este objetivo tuvimos en cuenta en cada ratio estático, primero las 
identificaciones de situaciones de solvencia individual estática (Se) y, en segundo lugar, 
cuántas de estas situaciones identificadas como de solvencia estática se corresponden 
con situaciones de solvencia estricta dinámica (SEd). El grado de acierto (Ga) se 







En lo que respecta al número de empresas detectadas como solventes tanto por los ratios 
estáticos como por los ratios dinámicos, vemos en la tabla 9.9 que los ratios R1 – S2 
coinciden en un 46,4%, seguido de R3 – S2 (45,3%) y de R1 – S1 (39,2%), siendo el 
ratio R2 el que logra el menor porcentaje de acuerdo de solvencia con el modelo 
dinámico global con apenas un 4,1%.  
   
En la tabla 9.10 siguiente aparecen en las columnas 2 y 4 los datos necesarios para 
obtener el grado de acierto que pretendemos determinar. Estos datos han sido extraídos 
de la tabla 9.8 anterior. Aplicando la fórmula señalada anteriormente, hemos calculado 





el grado de acierto de solvencia para cada uno de los ratios estáticos, que aparecen en la 
última columna.  
 
Tabla 9.10 –Grado de acierto de empresas solventes entre pares, ratios estáticos y el 






 (Se)  (SEd) Ga 
R1 69 R1 – S1,S2,S3 8 11,59% 
R3 66 R3 – S1,S2,S3 8 12,12% 
R2 35 R2 – S1,S2,S3 4 11,42% 
Fuente: elaboración propia 
 
Conforme podemos verificar en la última columna de la tabla 9.10, anteriormente 
presentada, el bajo poder de acierto que tienen los ratios estáticos a la hora de identificar 
situaciones de solvencia estricta, situándose los aciertos en  porcentajes ligeramente por 




El ratio R1 detecta un 8,2% de solvencia estricta, siendo el grado de acuerdo de 
solvencia estricta un 11,59%. 
 
El ratio R2 detecta un 4,1% de solvencia estricta, siendo el grado de acuerdo de 
solvencia estricta un 11,42%. 
 
El ratio R3 detecta un 8,2% de solvencia estricta, siendo el grado de acuerdo de 
































































C O N C L U S I O N E S 
 




































































Nuestra investigación se enmarca dentro del análisis financiero de las empresas. Se 
llevó a cabo con el objetivo de evidenciar cual de los modelos (estático o dinámico) de 
análisis de solvencia sobre los que pilotan los procedimientos de evaluación de 
solvencia de las empresas, resultaron ser más consistentes y certeros a la hora de 
detectar la solvencia/insolvencia de las empresas. 
 
Nuestra labor comenzó por estudiar los trabajos e investigaciones realizados con 
anterioridad al nuestro y que analizaron la solvencia/insolvencia desde una perspectiva 
estática así como desde la perspectiva dinámica. Esta tarea nos ayudó, tras un laborioso 
trabajo de sondeo, interpretación y comprobación, a elegir los ratios más comúnmente 
usados por los investigadores en ambas perspectivas, así como los criterios de 
cuantificación y discriminación entre solventes e insolventes más utilizados en cada 
ratio.  
 
Para aplicar los ratios de análisis de solvencia y sus respectivos criterios de 
cuantificación seleccionados y llevar a cabo el grueso de nuestra investigación, 





elaboramos dos bases de datos con dos grupos de empresas distintos y con objetivos 
diferentes.  
El primer grupo estaba compuesto por una muestra de empresas declaradas en concurso 
de acreedores que se encontraban en el listado de la base de datos del SABI, conforme 
expusimos en el anexo II. La elección de esta muestra de empresas se explica porque se 
trataba de empresas todas ellas objetivamente insolventes, a tenor del requisito 
(presupuesto objetivo de insolvencia) de nuestra vigente legislación concursal. El 
segundo grupo estaba formado por las empresas que cotizaban en la bolsa de Madrid y 
que figuraban en el listado de empresas cotizantes de la bolsa de Madrid durante el 
período de 2008 a 2012, presentadas en el anexo III. 
 
El diferente alcance, objetivos y desarrollo de los análisis llevados a cabo con ambas 





Con la muestra de empresas declaradas en concurso de acreedores tratamos de conocer 
y comparar la capacidad para detectar dicha insolvencia por parte, tanto de los ratios 
que conforman el modelo estático como los del modelo dinámico. Estos análisis nos 
llevaría a concretar cuál de los modelos de análisis, estático o dinámico, es el más 
certero a la hora de detectar la insolvencia de las empresas. 
 
La investigación propuesta nos llevó, en primer lugar,  a conformar el modelo estático a 
través de la selección de ratios de esta naturaleza así como a establecer sus respectivos 
criterios de cuantificación, deducidos a través del criterio más frecuentemente utilizado 
en los estudios que precedieron nuestra investigación.  Los ratios estáticos y su 
cuantificación discriminante son los siguientes: 
 
• R1 denominado ratio de solvencia a corto plazo, constituido por la razón AC 
/ PC, con criterio de cuantificación de solvencia R1 > 1;                
• R2 denominado ratio de endeudamiento general, constituido por la razón   
DT / PN, con criterio de cuantificación de solvencia 0 < R2 < 1; y, 





• R3 denominado ratio de endeudamiento del inmovilizado, constituido por la 
razón DLP / Inmov. con criterio de cuantificación de solvencia 0 < R3 < 0,5. 
 
Trabajamos con estos ratios desde el punto de vista estadístico y financiero para llegar a 
nuestras conclusiones. Para el análisis estadístico de estos ratios utilizamos el software 
SPSS que nos auxilió en los análisis de correlación, concordancia y de conformidad 
entre las variables seleccionadas. 
 
Al aplicar los ratios estáticos a esta primera muestra de empresas, pudimos verificar 
que, de acuerdo con el análisis de contingencia, hay una relación de independencia entre 
los ratios R1 y R2 a la hora de clasificar las empresas concursadas en solventes e 
insolventes, lo que nos sugiere que el ratio R1 no influye significativamente en R2.  La 
razón es obvia: el R1 trata de parámetros del activo y del pasivo a corto plazo y el R2 se 
centra en las deudas tanto a corto como a largo plazo en relación al patrimonio neto, y 
obviamente, y desde el punto de vista financiero, son aspectos entre los que no existe 
ninguna relación lógica de comportamiento. Los demás pares de ratios estáticos no 
resultaron ser estadísticamente independientes. 
 
Cuando tratamos de analizar la concordancia entre los pares de ratios estáticos 
encontramos que el mayor grado de acuerdo en la identificación de empresas 
insolventes estaba en las parejas de ratios R2 con R3, seguido de R1 con R2, siendo el 
peor nivel el de los pares R1 y R3. Este resultado era algo previsible visto que el ratio 
R2 tiene alto poder de detección y explicación de insolvencia. Lo mismo ocurrió en el 
grado de acuerdo general (empresas solventes e insolventes) donde las mayores 
coincidencias están en R2 con R3 y R1 con R2, siendo R1 y R3 el peor de los tres pares. 
 
El resultado del análisis de correlación de los ratios estáticos confirman lo antes 
presentado en análisis de contingencia cuando tratamos de evaluar la 
dependencia/independencia entre los ratios estáticos. En aquel momento encontramos 
una cierta dependencia entre R1 y R3, así como entre R2 y R3, confirmándose ahora 
con la correlación estadística entre dichos pares de variables. 
 
Con el fin de comprobar estos resultados tratamos de verificar la sensibilidad de cada 
ratios a la hora de detectar la insolvencia de las empresas concursadas, comprobando 





que el ratio R2 (endeudamiento (L)) obtuvo los mejores resultados comparados con los 
ratios R1 y R3, detectando como insolventes un 95,1% de las empresas concursadas. El 
ratio R3 (endeudamiento del inmovilizado) pudo detectar como insolventes un 53,9%, 
un poco más del 50% de número de empresas analizadas y por último, el ratio R1 
(solvencia a corto plazo) detectó como insolventes tan solo un 34,3%.  
 
En segundo lugar, hicimos los análisis estadísticos de los ratios que integran el modelo 
dinámico tratando de aplicarlos también a la misma muestra de empresas concursadas..  
 
El modelo dinámico se basa en el proceso de generación de tesorería en donde se 
concatenan la generación de tesorería procedente de las operaciones, la tesorería que 
procede o se aplica en el proceso de expansión (inversión) y, por último, la que tiene su 
origen o destino en la financiación. En este modelo identificamos tres momentos clave 
de posible ruptura del comportamiento financiero equilibrado que debe ser objeto de 
especial atención y control: la obtención de recursos generados por las operaciones, la 
política financiera a corto, al final de cuyo proceso aparece la tesorería generada por las 
operaciones, y el proceso de inversión/financiación a largo plazo. Cada uno de estos 
momentos está identificado por cada uno de los tres parámetros del modelo financiero 
dinámico que estudiamos y que se presentan a continuación con sus respectivos criterios 
de cuantificación de solvencia:  
 
• S1 denominado ratio de recursos generados por las operaciones, constituido 
por los recursos generados por las operaciones (RGO), con criterio de 
cuantificación de solvencia S1 > 0; 
• S2 denominado ratio de capacidad financiera a corto plazo, constituido por la 
razón TGO/RGO, con criterio de cuantificación de solvencia S2 > 0,95 si 
RGO > 0 o S2 < 1,05 si RGO < 0; y, 
• S3 denominado ratio de gestión de la política financiera a largo plazo y de 
los recursos permanentes, constituido por la razón F / [(I + Di) – TGO] con 
criterio de cuantificación de solvencia S3 > 1. 
 
Si la ruptura del equilibrio necesario en uno solo de los tres momentos del proceso 
financiero es suficiente para poner en peligro la continuidad financiera de la empresa, 





entendimos que sería necesario para identificar la solvencia que los tres ratios dinámicos 
deberían arrojar un resultado favorable. O de otra manera, nada más que uno de los tres 
ratios dinámicos presentase un resultado desfavorable se estaría identificando una 
situación de riesgo financiero y de falta de solvencia en sentido estricto. 
 
Por esta razón, la identificación de la insolvencia, al conjugar los tres ratios, debe 
hacerse con la suma de la capacidad informativa de cada uno de los tres ratios, porque 
estamos hablando no de ratios aislados que deban evaluarse independientemente, sino 
que se trata de medidas de valoración de momentos clave de un modelo de 
comportamiento financiero concatenado y, por esa razón, la capacidad de identificar 
insolvencia del modelo dinámico debe tener en cuenta la unión de la capacidad 
predictiva de los tres ratios. 
 
El análisis de contingencia detectó que estadísticamente los pares de ratios S1 y S3, así 
como el S2 y S3 son independientes entre sí. Sin embargo, el emparejamiento de S1 y 
S2 demostraron ser dependientes entre sí. Esta dependencia era previsible y tiene su 
lógica financiera puesto que ambos ratios comparten un mismo tipo de información ya 
que el ratio S2 está constituido con valores del ratio S1.  
 
Estos resultados tienen su propia justificación financiera. Los tres ratios identifican 
comportamientos distintos en tres momentos diferentes del proceso de generación de 
solvencia. Así, mientras que los ratios S1 y S2 se refieren a la generación de tesorería a 
través de la actividad y el momento al que se refiere el segundo ratio supone 
continuidad del momento del primero, es lógico admitir la dependencia financiera entre 
ellos. Es lógico, por otro lado, la independencia del ratio S3 en relación con los ratios 
S1 y S2, que se refiere a un momento financiero diferente de los referidos con S1 y S2.  
 
El momento referido con S3 coincide con los flujos de tesorería por operaciones de 
inversión y financiación y congrega  una pluralidad de situaciones que pueden darse en 
las que la empresa puede necesitar el apoyo de orígenes de fondos extraordinarios para 
atender sus compromisos de pago derivados de inversiones a los que no alcanza a cubrir 
los flujos con origen en actividad. En éste caso pues, resulta correcto admitir la lógica 
financiera de independencia con S3, tanto el S1 como el S2. 






Por otro lado, hemos podido comprobar que no existe correlación estadística entre los 
ratios del modelo dinámico. 
 
El análisis de concordancia de los ratios dinámicos presentó acuerdos de empresas 
insolventes más robustos que los encontrados en el modelo estático, siendo el mejor de 
los pares S1 y S2 (71,6%), seguido de S1 y S3 (39,2%) y de S2 y S3 (35,3%).  
 
Una vez desarrollado el grueso de la primera parte de nuestra investigación tratamos, a 
continuación, de corroborar las conclusiones y afirmaciones expuestas en sus 
conclusiones aplicando técnicas de inteligencia artificial. Para ello, en una muestra de 
130 empresas industriales españolas, separadas en dos grandes grupos del mismo 
número de empresas cada uno; por un lado 65 empresas insolventes y por otro lado 65 
empresas solventes aplicamos nuestras variables utilizando la técnica Perceptrón 
Multicapa (MLP). Desde el punto de vista estadístico se puede considerar el MLP como 
una herramienta no paramétrica destinada a realizar tareas de clasificación y predicción, 
siendo en la actualidad el modelo de red neuronal más utilizada en la práctica. 
 
Como resumen de las conclusiones a las que hemos llegado en esta primera parte, 
señalamos las siguientes: 
 
 De los tres ratios que integran el denominado modelo estático el ratio R2 
demuestra, tal como preveíamos, haber sido el más significativo en la detección 
del la insolvencia con un 95,1%, de aciertos seguido del ratio R3 con un 53,9%. 
Destaca el ratio R2 que está calculado como cociente entre las deudas total en 
relación al patrimonio neto. Consideramos que es bastante natural el alto 
porcentaje de aciertos del ratio R2 que augura en su aplicación a la muestra de 
empresas concursadas, dado que es bastante frecuente entre éstas tener un alto 
nivel de endeudamiento, bien por la gran cantidad de deudas o por el bajo valor 
del patrimonio neto. 
 
 El ratio R1 demostró el peor resultado de los tres ratios, clasificando 
acertadamente como insolventes un 34,3% de las empresas; por lo tanto su 





capacidad de detección es pequeña si comparamos con los otros dos ratios 
estáticos.  
 
 El ratio R3 pudo demostrar con un acierto de un 53,9% las empresas 
concursadas que fueron clasificadas correctamente como insolventes. 
 Consideramos el gran poder de clasificación que tiene el ratio R2, siendo 
capaz de clasificar 97 empresas insolventes de las 102 que conforman la 
muestra. Por otro lado, la debilidad de los ratios R3 y R1 para identificar 
situaciones de insolvencia, clasificando como insolventes 55 y 35 empresas, 
respectivamente.  
 
 La capacidad de acierto del modelo estático demostró ser muy reducida, 
puesto que solo en 9 de las 102 empresas coincidieron los tres ratios en la 
apreciación de insolvencia. Esto corrobora la idea de inconsistencia de los tres 
ratios entre sí, cuestión que viene determinada porque, en cualquier caso, son 
ratios que entre sí no existe relación lógica ni objetiva ni ideológicamente 
hablando. Estos ratios pueden tener un comportamiento independiente, puesto 
que entre ellos no hay o no podemos establecer un  comportamiento financiero 
lógico.  
 
 La capacidad de detección conjunta de insolvencias que tienen los tres 
ratios dinámicos analizados conjuntamente fue de un 30,39% (31/102) de total 
de empresas concursadas. 
 
 Los aciertos de insolvencia de cada uno de los ratios dinámicos ascienden 
a 96 casos de un total de 102, correspondiendo a 94,11% de la muestra, frente al 
8,82% (9/102) en las que se identificó correctamente la insolvencia con cada uno 
de los tres ratios estáticos.  
 
 La capacidad de detección correcta de insolvencias del modelo dinámico 
se ve reforzada con la consistencia de cada uno de los tres ratios por separado, 
identificada por el área común de identificación (concordancia de zonas de 
identificación). 
 





 El estudio del parámetro de sensibilidad demostró una mayor capacidad 
de detección de insolvencia de los ratios dinámicos frente a los ratios estáticos, 
Éstos nos presentaron resultados más robustos de detección de insolvencia, en 
empresas que objetivamente son insolventes, como es el caso de las empresas 
concursadas. 
 
 La conclusión más relevante de estos procedimientos de análisis y 
queremos poner de relieve ha sido que el modelo dinámico tiene el mayor índice 
de aciertos al identificar la solvencia/insolvencia de las empresas. 
 
 Los resultados de clasificación del MLP para un modelo de red neuronal 
de carácter global, es decir incluyendo los seis ratios, fueron buenos, puesto que 
en la muestra de testeo ascendieron al 82,6%, prediciendo que en términos 
generales los seis ratios lograron clasificar correctamente el 81,8% de las 
empresas insolventes y el 83,3% de las empresas solventes, siendo los ratios S1 
y S2  los que consiguieron mayores niveles de importancia con un 100% y un 
69%, respectivamente. Por tanto, dos de los tres ratios del modelo dinámico se 
encuentran entre las principales variables que tiene en cuenta la red neuronal 
para clasificar con éxito empresas solventes/insolventes. 
 
 Las técnica estadística proveniente de la inteligencia artificial también 
nos muestra que el nivel de acierto de los ratios del modelo dinámico es superior 




Finalmente tratamos de llevar a cabo la segunda parte del análisis empírico consistente 
en procurar alcanzar sobre una muestra de empresas cotizadas los siguientes objetivos:  
 
 determinar de qué manera contribuye cada uno de los tres ratios 
dinámicos en la formación del conjunto de empresas solventes. 
 





 comprobar en qué medida influye el incumplimiento de cada uno de los 
tres ratios dinámicos en la falta de solvencia estricta. 
 
 cuantificar el grado de acuerdo de cada uno de los ratios estáticos con 
respecto a las empresas solventes, identificadas como solventes por aplicación 
del modelo dinámico. 
 
Los resultados conseguidos fueron los siguientes: 
 
 Del total de la muestra de empresas analizadas (97), el porcentaje de 
empresas que alcanza valores positivos (determinantes de situaciones de 
solvencia) en cada uno de los tres ratios dinámicos es: 
 
Ratio S1 el 54,60% (53/97) 
Ratio S2 el 68,00% (66/97) 
Ratio S3 el 44,30% (43/97) 
 
 La solvencia estricta se consigue en el 13,40% (13/97) de la muestra, 
teniendo cada ratio dinámico positivo una capacidad de identificación de la 
solvencia estricta del: 
 
Ratio S1 el 24,53% (13/53) 
Ratio S2 el 19,69% (13/66) 
Ratio S3 el 30,23% (13/43) 
 
Esto es así porque la zona común entre los tres ratios S1, S2 y S3 (identificativa de 
solvencia estricta dinámica) se ve limitada a 13 casos por la falta de coincidencia de los 
tres ratios dinámicos positivos. 
 
 Siguiendo el modelo financiero concatenado que subyace en la 
identificación de los tres ratios dinámicos, que contiene tres etapas sucesivas 
(generación de excedente económico, aplicación de una adecuada política 
financiera a corto y una adecuada gestión de los recursos financieros a largo) 
establecemos que: 






a) El 54,60% (53/97) de la muestra genera excedente económico 
positivo; 
b) De esas empresas el 62,26% (33/53) aplican una política financiera 
adecuada; 
c) De estas últimas, el 39,39% (13/33) aplican una adecuada gestión de 
recursos financieros a largo; y, 
d) El 24,53% (13/53) de la empresas con excedente económico positivo 
se pueden calificar estrictamente como solventes, porque el resto o 
bien no aplican una política financiera a corto o bien no llevan a cabo 
una gestión adecuada de recursos financieros a largo. 
 
Por último, determinamos el grado de acierto que la aplicación de cada uno de los 
parámetros estáticos tiene sobre las estrictas situaciones de solvencia detectadas por el 
modelo dinámico y logramos llegar a las siguientes conclusiones: 
 
 En lo que respecta al número de empresas detectadas como solventes 
tanto por los ratios estáticos como por los ratios dinámicos, vimos que los ratios 
R1 – S2 coinciden en un 46,4%, seguido de R3 – S2 (45,3%) y de R1 – S1 
(39,2%), siendo el ratio R2 el que logra el menor porcentaje de acuerdo de 
solvencia con el modelo dinámico global con apenas un 4,1%.  
 
 El grado de acierto entre los ratios estáticos y el modelo dinámico fue el 
siguiente: 
 
• R1 – S1, S2, S2 => 11,59% 
• R2 – S1, S2, S2 => 11,42% 
• R3 – S1, S2, S2 => 12,12% 
 
De este modo, verificamos empíricamente el bajo poder de acierto que tienen los ratios 
estáticos a la hora de identificar situaciones de solvencia estricta, situándose los aciertos 
en  porcentajes ligeramente por encima del 11%. 
 





De todo lo expuesto, consideramos haber alcanzado todos los objetivos planteados en 
esta investigación empírica, ratificando la tesis de que el conjunto de parámetros que 
conforman el modelo dinámico el más preciso en la detección de la 
solvencia/insolvencia de las empresas, aconsejándolo por nuestra parte como 
procedimiento fundamental para el diagnóstico financiero. 
 
Sin embargo, el modelo estático no debemos despreciarlo en el análisis financiero 
puesto que, aunque no sea el más preciso en el diagnóstico financiero, consideramos 
que sus ratios contienen una información distinta a la proporcionada por los dinámicos, 
y en cualquier caso resulta ser complementaria, enriqueciendo el diagnóstico a través 
del modelo dinámico con las consideraciones adicionales que pueden aportar los 
parámetros estáticos. 
 
La consecución de nuestros objetivos no cierra el camino de futuras comprobaciones y 
ampliaciones de diagnóstico de la salud financiera de las empresas. Al contrario, 
estamos seguros que debe haber una continuidad a la que estamos comprometidos 
después de haber realizado esta tesis, abriéndose la presente también a futuras 
investigaciones. 
  
En definitiva, quisiéramos sugerir futuras líneas de investigación visto que a medida que 
se desarrollaba el trabajo nos surgían nuevas inquietudes que no pudimos tratarlas aquí: 
 
 Utilizar los mismos parámetros financieros de análisis de solvencia en 
pequeñas y medias empresas, asimismo en bancos y aseguradoras, visto que 
nos detuvimos al análisis de sociedades anónimas. 
 Realizar estudios sectoriales, visto que aplicamos nuestro modelo todos los 
tipos de empresas. 
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ANEXO I – RATIOS DE SOLVENCIA 
 
Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados 
Ratio Autor Criterio Técnica 




ALVAREZ (1990) Ratio normal un 2. 
 
No especificado 
AMAT (2008) Ha de ser próximo a 2, o entre 1,5 y 2. En caso de que este ratio sea menor que 1,5 indica que la empresa 
puede tener mayor probabilidad de hacer suspensión de pagos 
 
No especificado 
ANDRÉS et al. (2012) No especificado LDA, LOGIT, ANN 
ARANDA (2013) No especificado LOGIT, ANN 
ARCHEL et al. (2012) Es recomendable un valor superior a la unidad, aunque no se aconseja un valor superior excesivamente 
alto 
No especificado 
BEAVER (1966) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
BERNSTEIN (1993) Cuanto mayor sea el importe de los activos circulantes en relación con los pasivos circulantes, mayor 
garantía hay de que pueden hacer frente a los pagos con los activos. La creencia popular de que un 
coeficiente de liquidez deba ser superior a 2 puede ser reflejo del conservadurismo y puede ser una técnica 
de dudosa validez. 
 
No especificado 
BREALEY, MYERS (2002) El valor del ratio va a depender de la época en que se analiza. En épocas de mayor actividad, las empresas, 
probablemente, tengan más tesorería y menos deudas a corto plazo. 
 
No especificado 
BUREAL OF BUSINESS RESEARCH (1930) No especificado No especificado 
CAÑIBANO (1989) Un ratio igual a la unidad representaría una situación equilibrada. No especificado 
CASADO et al. (2013) No especificado LOGIT 
CASEY; BARTCZAK (1985) No especificado LOGIT 
CASTRILLO et al. (2010) No especificado ANÁLISIS MULTIVARIANTE, LOGIT 
CHAUDHURI; DE (2011) No especificado ANN, SVM, FSVM 
CHEN et al. (2013) No especificado LOGIT, ANN, SVM, MCLP, MC2LP 
CHEN (2012) No especificado SOM, SVM, PCA, LVQ, SVR 
CHEN (2011) No especificado LDA, LOGIT, NEURAL 
CHEN et al. (2011) No especificado FKNN 
CHEN; DU (2009) No especificado PCA, FACTOR ANALYSIS, ANN, DM 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Activo Corriente / 
Pasivo Corriente 
 
CHIN et al. (2012) No especificado LOGIT 
CORREA et al. (2001) No especificado ALGORITMO DE INDUCCIÓN DE REGLAS, 
ÁRBOLES DE DECISIÓN SEE5 
CURÓS-VILÁ et al.(2010) Su valor óptimo sería cerca de 2 ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
DE PABLO; FERRUZ (2008) Debe ser superior a la unidad No especificado 
DEAKIN (1972) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE Y MULTIVARIANTE 
DELEN ET AL. (2013) No especificado No especificado 
DUN AND BRADSTREET (1995) No especificado No especificado 
FOSTER, (1986) Cuánto más alto el ratio, más alta la posición de liquidez de la empresa. No especificado 
GAGANIS et al. (2007) No especificado ANN 
GARCÍA et al. (2005) No especificado FACTOR ANALYSIS 
   
GARRIDO; ÍÑIGUEZ (2012) Se considera que el valor óptimo se sitúa entre 1,5 y 2, si bien dependerá del sector de actividad de la 
empresa 
No especificado 
GILBERT et al. (1990) Buscar articulo  
GONZÁLEZ (2011) El valor de este ratio va a estar en función del proceso desarrollado con la actividad principal de empresa, 
que determina la estructura circulante. Dependerá también de los plazos de realización del ciclo corto y de 
cada fase en la que se divide, así como de la actividad general de la empresa y específica de cada etapa del 
proceso completo. 
No especificado 
GONZÁLEZ et al. (1999) No especificado ÁRBOL DECISIÓN SEE5 
HORTA; CAMANHO (2013) No especificado LOGIT, SVM 
JACKENDOFF (1962) No especificado  
LABATUT et al. (2007) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
LABATUT et al. (2008) No especificado LOGIT, FACTOR ANALYISIS 
KIRKOS et al. (2007) No especificado DT, ANN, BBN 
LEV (1978) El ratio 2 por uno dejó de ser una norma, ya que para un análisis más seguro se necesita averiguar otros 
ratios 
No especificado 
LIN et al. (2014) No especificado SVM 
LIN (2009) No especificado MDA, LOGIT, PROBIT, ANN 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Activo Corriente / 
Pasivo Corriente 
 
LIN et al. (2011) No especificado LOGIT, MDA, NEURAL 
LLANO et al. (2010) No especificado MDA, LOGIT 
LYANDRES; ZHDANOV (2013) No especificado LOGIT 
MANZANEQUE et al. (2010) No especificado MDA, CLUSTER 
MARTENS et al. (2008) No especificado SVM 
MATE-SANCHEZ et al. (2012) No especificado No especificado 
MEDINA; GONZÁLEZ (2005) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
MERCAJ; GONZÁLEZ (2010) No especificado ESCALADO MULTIDIMENSIONAL 
MERWIN (1942) No especificado  
NORFIAN ALIFIAH et al. (2013) No especificado LOGIT, MDA 
MOSCALU; VINTILA (2012) No especificado MDA 
MUHAMAD et al. (2001) No especificado MDA 
MUÑOZ (2009) No existe un valor de referencia o ideal, con validez universal, que pueda establecerse como objetivo para 
el ratio de circulante, contrariamente a lo que se ha venido sosteniendo, hasta fechas no muy lejanas, en 
numerosas publicaciones que propugnaban que dicho índice debería alcanzar un valor próximo a 2. Por el 
contrario, el valor adecuado de este valor será diferente para cada empresa y en cada momento, 
dependiendo de numerosos factores tales como la duración del ciclo de explotación, el tamaño de la 
empresa o el sector en el que ésta desarrolla su actividad. 
No especificado 
PERUCELLO et al. (2009) No especificado ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
PISÓN (2001) Puede suceder que, aún siendo el activo corriente superior al pasivo corriente, la empresa no pueda hacer 
frente a las necesidades inmediatas de la empresa a corto plazo por la falta de liquidez de las existencias y 
la maduración de las mismas. 
No especificado 
PIÑEIRO et al.(2013a) No especificado REGRESIÓN DE COX 
PIÑEIRO et al. (2013b) No especificado ANN 
POURHEYDARI et al. (2012) No especificado ANN 
POZUELO CAMPILLO et al. (2013) No especificado MODELOS DE PREDICCIÓN AUTORES 
RIVERO; SAMPEDRO; YAÑEZ (1999) No especificado No especificado 
RIVERO; RIVERO, (2002) El ratio 2 debe abandonarse como norma. Cada empresa deberá tener su relación de circulante que unos 
casos puede ser 1, y en otros 2, 3,… 
No especificado 
 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Activo Corriente / 
Pasivo Corriente 
 
RIVERO, (2009) No es correcto decir que cuanto mayor sea el capital circulante mayor sería el grado de liquidez de la 
empresa. Un alto valor del ratio puede suponer que la situación de desahogo financiero viene unida a un 
exceso de capitales inaplicados que influyen negativamente sobre la rentabilidad total de la empresa. 
No especificado 
ROJO (2000) No especificado No especificado 
ROMÁN; GÓMEZ (1999) No especificado ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
SAMUELS et al. (1995) Tradicionalmente la norma satisfactoria aceptada para la proporción estuvo considerada cuando 2.0 
indicando una posición sana. Aun así, con los índices de interés altos del 1970s y 1980s las empresas han 
intentado aplazar pagos a los suministros.  Una proporción actual de 1.6 aceptable cuando es bastante 
común, pudiendo llegar  a proporciones como 1.5 o por debajo de 1. 
No especificado 
SÁNCHEZ (2006) Un ratio superior a la unidad significa que por cada unidad monetaria de deuda, la empresa puede disponer 
de una unidad y más si consigue vender y cobrar las partidas que figuran en el activo circulante. 
No especificado 
SÁNCHEZ (2013) No especificado LOGIT, ANN 
SERRANO CINCA (2013) No especificado MDA, LOGIT 
SKOGSVIK (1990) No especificado FACTOR ANALISYS 
SMITH, WINAKOR (1935) No especificado  
STICKNEY (1990) Históricamente, un ratio de 2 o 1,5 era considerado satisfactorio, sin embargo en a lo largo de los años este 
ratio fue llegando a niveles más bajos, como 1, por ejemplo, en virtud de la necesidad de capital de la 
empresa. 
No especificado 
TASCÓN; CASTAÑO (2013) No especificado MDA 
TOMÁS et al. (1999) Para que la empresa no tenga problemas de liquidez este ratio debe ser superior a 1, aproximadamente, o 
entre 1,5 y 2. En caso de ser inferior a 1 indica que la empresa puede tener mayor probabilidad de hacer 
suspensión de pagos. 
No especificado 
TORVISCO (2005) El valor media de la empresa española es de 1,16 ANÁLISIS UNIVARIANTE 












Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
(Disponible + 




ALVAREZ (1990) Se considera como ratio medio de 0,8 a 1. 
 
No especificado 
AMAT (2008) Ha de ser de 1, aproximadamente. Si es menor de 1, la empresa puede hacer suspensión de pagos por no 
tener los activos líquidos suficientes para atender los pagos. 
No especificado 
ANDRÉS et al. (2012) No especificado LDA, LOGIT, ANN 
ARCHEL et al. (2012) Es recomendable un valor superior a la unidad, denotando que la empresa tiene capacidad de hacer frente a 
la deuda a corto plazo utilizando únicamente elementos que no necesitan su transformación o venta para su 
conversión en efectivo 
No especificado 
BERNSTEIN (1993) Cuanto mayor sea el importe de los activos circulantes en relación con los pasivos circulantes, mayor 
garantía hay de que pueden hacer frente a los pagos con los activos. La creencia popular de que un 
coeficiente de liquidez deba ser superior a 2 puede ser reflejo del conservadurismo y puede ser una técnica 
de dudosa validez. 
No especificado 
BREALEY, MYERS (2002). El valor del ratio va a depender de la época en que se analiza. En épocas de mayor actividad, las empresas, 
probablemente, tengan más tesorería y menos deudas a corto plazo. 
 
No especificado 
CAÑIBANO (1989) Igual a la unidad No especificado 
CHEN et al. (2013) No especificado LOGIT, ANN, SVM, MCLP, MC2LP 
CHEN (2012) No especificado SOM, SVM, PCA, LVQ, SVR 
CHEN (2011) No especificado LDA, LOGIT, NEURAL 
CHEN; DU (2009) No especificado PCA, FACTOR ANALYSIS, ANN, DM 
CORREA et al. (2001) No especificado ALGORITMO DE INDUCCIÓN DE REGLAS, 
ÁRBOLES DE DECISIÓN SEE5 
CURÓS-VILÁ et al. (2010) Su valor óptimo sería cerca de 1 ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
CUEVO (1994) No especificado No especificado 
DE PABLO; FERRUZ (2008) No especificado No especificado 
DELEN ET AL. (2013) No especificado No especificado 
FOSTER, (1986). Cuánto más alto el ratio, más alta la posición de liquidez de la empresa. No especificado 
GARCÍA et al. (2005) No especificado FACTOR ANALYSIS 
GARCÍA PEREZ DE LEMA et al. (1997) No especificado MDA 
GARRIDO; ÍÑIGUEZ (2012) El valor óptimo se situaría en torno a 1, sin embargo depende de la actividad de la empresa No especificado 
GONZÁLEZ, (2011). Este ratio dependerá de la actividad desarrollada por la empresa. Algunos autores señalan como adecuado 
entre 0,8 y 1. 
No especificado 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
(Disponible + 




GONZÁLEZ et al. (1999) No especificado ÁRBOL DECISIÓN SEE5 
LABATUT et al. (2007) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
LABATUT et al. (2008) No especificado LOGIT, FACTOR ANALYISIS 
LEV (1978) No especificado No especificado 
LIN et al. (2014) No especificado SVM 
LLANO et al. (2010) No especificado MDA, LOGIT 
MEDINA; GONZÁLEZ (2005) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
MOSCALU; VINTILA (2012) No especificado MDA 
MUÑOZ (2009) No existe un valor ideal con validez universal para este índice, a pesar de que a menudo se sostenga que 
debería aproximarse a la unidad. 
No especificado 
PERUCELLO et al. (2009) No especificado ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
PISÓN (2001) No especificado NO ESPECIFICADO 
PIÑEIRO et al. (2013a) No especificado REGRESIÓN DE COX 
PIÑEIRO et al. (2013b) No especificado ANN 
RIVERO; SAMPEDRO; YAÑEZ (1999) No especificado No especificado 
RIVERO; RIVERO (2002). En forma empírica se recomienda para la normalidad de este ratio el valor 1, sobre cuya validez depende 
de cada empresa 
No especificado 
RIVERO (2009) Al analizarlo habrá que tener en cuenta la información procedente de cuentas de orden para saber si la 
empresa tiene concedido y no dispuesto en bancos: límites de descuento de efectos, créditos, etc.. 
No especificado 
ROJO (2000) No especificado No especificado 
ROMÁN; GÓMEZ (1999) No especificado ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
SAMUELS et al. (1995) El nivel tradicionalmente satisfactorio para este ratio era 1. Aún así, proporciones más actuales han caído 
hacia 1, así que puede, incluso, haber una tendencia para un ratio por debajo de este nivel. 
No especificado 
SÁNCHEZ (2006) Un ratio inferior a la unidad indica que la suma del dinero disponible más el procedente del cobro de todo 









Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
(Disponible + 
Realizable) / Pasivo 
Corriente 
 
SÁNCHEZ (2013) No especificado LOGIT, ANN 
STICKNEY (1990) Un ratio de 2 o 1,5 era considerado satisfactorio, sin embargo en a lo largo de los años este ratio fue 
llegando a niveles más bajos, como 1, por ejemplo, en virtud de la necesidad de capital de la empresa. 
No especificado 
TOMÁS  et al.  (1999) Para no tener problemas de liquidez este ratio debe ser 1, aproximadamente. Si es menor de 1, la empresa 
puede hacer suspensión de pagos por no tener los activos líquidos suficientes para atender los pagos. Si es 
muy superior a 1, indica la posibilidad de que se tenga un exceso de activos líquidos y por tanto que se 
esté perdiendo rentabilidad de los mismos. 
No especificado 
TORVISCO (2005) El valor media de la empresa española es de 0,81 y no debe superar a 1,1 ANÁLISIS UNIVARIANTE 




ADRIANA et al. (2008) No especificado MDA, LOGIT, HAZARD MODEL 
ALVAREZ (1990) Se admite un término medio un ratio de 0,1 a o,15. 
 
No especificado 
AMAT (2008) Como valor medio óptimo se podría indicar para este ratio el de 0,3, aproximadamente. No especificado 
ANDRÉS et al.  (2012) No especificado LDA, LOGIT, ANN 
BERNSTEIN (1993) No especificado No especificado 
BREALEY, MYERS (2002). El valor del ratio va a depender de la época en que se analiza. En épocas de mayor actividad, las empresas, 
probablemente, tengan más tesorería y menos deudas a corto plazo. 
No especificado 
CAÑIBANO (1989) Un ratio no muy elevado No especificado 
CHEN et al. (2011) No especificado FKNN 
CHEN; DU (2009) No especificado PCA, FACTOR ANALYSIS, ANN, DM 
CHIN et al. (2012) No especificado LOGIT 
CORREA  et al. (2001) No especificado ALGORITMO DE INDUCCIÓN DE REGLAS, 
ÁRBOLES DE DECISIÓN SEE5 
CUEVO (1994) No especificado No especificado 
DEAKIN (1972) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE Y MULTIVARIANTE 
DE PABLO; FERRUZ (2008) El valor de este ratio no debe ser excesivo, ya que incide negativamente en la rentabilidad de la empresa No especificado 
DELEN ET AL. (2013) No especificado No especificado 
FOSTER, (1986). Cuanto mayor este ratio, mayor proporción de activos líquidos para la empresa. No especificado 
GARRIDO; ÍÑIGUEZ (2012) No especificado No especificado 
 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 




GONZÁLEZ, (2011). No es necesario que el valor de este ratio esté próximo a la unidad. Se suele hablar de un valor mínimo 
para este ratio del 0,10, que hay que tomarlo como relación de garantía, por debajo del cual nunca 
debemos posicionarnos, salvo que arriesguemos extremadamente nuestra solvencia inmediata. 
No especificado 
LLANO et al.  (2010) No especificado MDA, LOGIT 
MEDINA; GONZÁLEZ (2005) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
MUÑOZ (2009) Es normal que el valor de este índice, en una empresa sin problemas de liquidez, alcance valores 
sensiblemente inferiores a la unidad. Un elevado ratio de tesorería podría ser indicativo de que la empresa 
cuenta con recursos líquidos ociosos. 
No especificado 
PISÓN (2001) No especificado No especificado 
PIÑEIRO et al.  (2013a) No especificado REGRESIÓN DE COX 
PIÑEIRO et al. (2013b) No especificado ANN 
ROMÁN; GÓMEZ (1999) No especificado ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
SAMUELS et al.  (1995) Un problema en utilizar los activos corrientes como un indicador de una compañía es medir la habilidad de 
pagar sus obligaciones ya que es una medida estática de corto plazo; no da ninguna indicación del dinero 
efectivo que es generado por la compañía en sus actividades comerciales que serán las claves para conocer 
sus deudas en un futuro. A pesar de que la preparación del estado de flujo de efectivo sea una innovación 
bastante reciente en el reino unido un estudio empírico emprendido en los EE.UU. Se encontró que una 
proporción de 0.40 o más era común para una empresa sana. 
No especificado 
SKOGSVIK (1990) No especificado FACTOR ANALISYS 
TOMÁS et al.  (1999) Como valor medio óptimo se podría indicar para este ratio el de 0,3, aproximadamente. No especificado 
TORVISCO (2005) Si su valor está aproximadamente entre 0,10 y 0,20, con carácter general, se considera aceptable. Si es 
superior a 0,20 supondría un exceso de liquidez con el consiguiente coste de oportunidad que disminuye la 
rentabilidad. 
ANÁLISIS UNIVARIANTE 
ZAVGREN (1985) No especificado LOGIT 
Deudas Totales / 
Patrimonio Neto 
ALVAREZ (1990) No especificado 
 
No especificado 
AMAT (2008) Cuanto menor el ratio, menor el riesgo financiero No especificado 
ANDRÉS et al. (2012) No especificado LDA, LOGIT, ANN 
ARANDA et al. (2005) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
ARANDA (2013) No especificado LOGIT, ANN 
ARCHEL et al. (2012) No especificado No especificado 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Deudas Totales / 
Patrimonio Neto 
BERNSTEIN (1993) No especificado No especificado 
BREALEY, MYERS (2002) No especificado No especificado 
CAÑIBANO (1989) Cuanto mayor sea su importe menor será la protección de los acreedores No especificado 
CASADO et al. (2013) No especificado LOGIT 
CASEY; BARTCZAK (1985) No especificado LOGIT 
CASTRILLO et al.  (2010) No especificado ANÁLISIS MULTIVARIANTE, LOGIT 
CHEN (2012) No especificado SOM, SVM, PCA, LVQ, SVR 
CHEN (2011) No especificado LDA, LOGIT, NEURAL 
CHEN et al. (2011) No especificado FKNN 
CHEN; DU (2009) No especificado PCA, FACTOR ANALYSIS, ANN, DM 
CUEVO (1994) No especificado No especificado 
DE PABLO; FERRUZ (2008) Si el ratio es igual a la unidad, significará que la estructura financiera de la empresa está formada en igual 
medida por recursos propios y recursos ajenos 
No especificado 
DELEN et al. (2013) No especificado No especificado 
FOSTER, (1986). Cuánto más alto el ratio, más alta la proporción de activos financiados por terceros. No especificado 
GARCÍA et al. (2005) No especificado FACTOR ANALYSIS 
   
GARRIDO; ÍÑIGUEZ (2012) Es normal un ratio igual a la unidad No especificado 
GILBERTO et al. (1990) No especificado No especificado 
GONZÁLEZ, (2011). No se debe establecer a priori unos valores estándar de los ratios. Es más útil señalar una franja de 
valoraciones con unos valores máximo y mínimo, pudiendo dar como razonable el valor intermedio. 
No especificado 
JACKENDOFF (1962) No especificado  
LAITINEN; LAITINEN (1998) No especificado LOGIT 
LEV (1978) Cuanto mayor sea la cantidad relativa de deudas en la empresa, mayor la volatilidad de sus resultados 
netos, y por lo tanto, mayor el riesgo financiero 
No especificado 
LIN (2009) No especificado MDA, LOGIT, PROBIT, ANN 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Deudas Totales / 
Patrimonio Neto 
LLANO et al. (2010) No especificado MDA, LOGIT 
MERCAJ; GONZÁLEZ (2010) No especificado ESCALADO MULTIDIMENSIONAL 
MOSCALU; VINTILA (2012) No especificado MDA 
MUÑOZ (2009) Cuanto mayor sea su valor mayor será el riesgo que asumen los acreedores. No especificado 
PERUCELLO et al. (2009) No especificado ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
PIÑEIRO et al. (2013a) No especificado REGRESIÓN DE COX 
PIÑEIRO et al. (2013b) No especificado ANN 
PISÓN (2001) No especificado No especificado 
RIVERO; SAMPEDRO; YAÑEZ (1999) No especificado No especificado 
RIVERO; RIVERO, (2002). El valor normal es 1. No especificado 
RIVERO, (2009) Este índice puede ser mejorado aumentando el denominador, bien mediante ampliación de capital, la 
autofinanciación, o bien la capitalización de deudas, como es el caso de obligaciones convertibles en 
acciones. 
No especificado 
ROJO (2000) No especificado No especificado 
SAMUELS et al. (1995) No especificado No especificado 
SÁNCHEZ (2013) No especificado LOGIT, ANN 
SOMOZA; VALLVERDÚ CALAFELL, 2003  No especificado LOGIT 
SPATHIS et al. (2003) No especificado LOGIT 
SPATHIS et al. (2002) No especificado LOGIT 
STICKNEY (1990) No especificado No especificado 
TORVISCO (2005) A mayor volumen de recursos ajenos, menor solvencia y viceversa ANÁLISIS UNIVARIANTE 
Deudas Totales / 
Activo Total 
ALJINOVIC (2010) No especificado MDA 
ALVAREZ (1990) Se admite un término medio un ratio de 0,5. No especificado 
AMAT (2008) El valor óptimo se sitúa entre 0,4 y 0,6. En caso de ser superior a 0,6 indica que el volumen de deudas es 
excesivo y la empresa está perdiendo autonomía financiera frente a terceros 
No especificado 
 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Deudas Totales / 
Activo Total 
ANDRÉS et al. (2012) No especificado LDA, LOGIT, ANN 
ARCHEL et al. (2012) Un ratio superior a la unidad pronostica una situación de quiebra técnica. Un ratio igual a la unidad 
demuestra una situación límite. El ratio debe ser inferior a la unidad, y debe ser holgadamente inferior a la 
unidad, aunque no excesivamente alto. 
No especificado 
BEAVER (1966) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
CAÑIBANO (1989) No especificado No especificado 
CASADO et al. (2013) No especificado LOGIT 
CHAUDHURI; DE (2011) No especificado ANN, SVM, FSVM 
CHAVA; JARROW (2004) No especificado  
CHEN (2011) No especificado LDA, LOGIT, NEURAL 
CHEN et al. (2011) No especificado FKNN 
CHEN; DU (2009) No especificado PCA, FACTOR ANALYSIS, ANN, DM 
CHIN et al. (2012) No especificado LOGIT 
CORREA et al. (2001) No especificado ALGORITMO DE INDUCCIÓN DE REGLAS, 
ÁRBOLES DE DECISIÓN SEE5 
DEAKIN (1972) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE Y MULTIVARIANTE 
DELEN ET AL. (2013) No especificado No especificado 
DING et al. (2008) No especificado SVM 
   
GARCÍA et al. (2005) No especificado FACTOR ANALYSIS 
GONZÁLEZ, (2011) Su valoración va a depender de la actividad principal de empresa y de los otros factores No especificado 
HERNANDEZ; WILSON (2013) Cuanto mayor sea el apalancamiento, mayor es el riesgo financiero asumido por la empresa LOGIT 
KEASEY et al. (1998) No especificado LOGIT 
LIN et al. (2011) No especificado LOGIT, MDA, NEURAL 
LIN et al. (2014) No especificado SVM 
LIN (2009) No especificado MDA, LOGIT, PROBIT, ANN 
LLANO et al. (2010) No especificado MDA, LOGIT 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Deudas Totales / 
Activo Total 
LYANDRES; ZHDANOV (2013) No especificado LOGIT 
MANZANEQUE et al.  (2010) No especificado MDA, CLUSTER 
MARTENS et al. (2008) No especificado SVM 
MEDINA; GONZÁLEZ (2005) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
NORFIAN ALIFIAH et al. (2013) No especificado LOGIT, MDA 
MUHAMAD et al. (2001) No especificado MDA 
MUÑOZ (2009) Por lo general, el valor de este ratio será inferior a la unidad No especificado 
OHLSON (1980) No especificado LOGIT 
PIÑEIRO et al. (2013a) No especificado REGRESIÓN DE COX 
PIÑEIRO et al. (2013b) No especificado ANN 
PISÓN (2001) Menor valor del ratio mayor garantía de los acreedores No especificado 
RIVERO; RIVERO, (2002). El menor valor del indicador puntualizará mayor garantía de los acreedores y mayor tasa de solvencia de 
la empresa 
No especificado 
RIVERO, (2009) Puede establecerse que la unidad es el límite superior en una empresa en actividad normal No especificado 
SÁNCHEZ (2013) No especificado LOGIT, ANN 
SHUMWAY (2001) No especificado HAZARD MODEL 
SPATHIS et al. (2003) No especificado LOGIT 
SPATHIS et al. (2002) No especificado LOGIT 
TASCÓN; CASTAÑO (2013) No especificado MDA 
TOMÁS et al. (1999) El valor óptimo de este ratio se sitúa entre 0,5 y 0,65, en caso de ser superior a 0,65 indica que el volumen 
de deudas es excesivo y la empresa está perdiendo autonomía financiera frente a terceros o, lo que es lo 
mismo, se está descapitalizando y funcionando con un estructura financiera más arriesgada. Si es inferior a 
0,5 puede ocurrir que la empresa tenga un exceso de capitales propios. 
No especificado 
ZMIJEWSKI (1984) No especificado PROBIT 
Deudas Largo Plazo / 
Inmovilizado 
ALVAREZ (1990) Ratio de 0,5. No especificado 
CORREA et al. (2001) No especificado ALGORITMO DE INDUCCIÓN DE REGLAS, 
ÁRBOLES DE DECISIÓN SEE5 
CUEVO (1994) No especificado No especificado 
 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Deudas Largo Plazo / 
Inmovilizado 
GONZÁLEZ, (2011). El volumen adecuado de financiación ajena vendrá determinado por la relación favorable, o no, que exista 
entre la rentabilidad que se alcance con las inversiones y el coste de la financiación ajena. Ante una 
postura prudente a la hora de establecer una medida, se ha tomado como base el valor medio de este ratio 
para la empresa española, siendo un 19,09% para el pasivo y un 46,37% para el inmovilizado, resultado un 
ratio de 41,17%. 
No especificado 
LABATUT et al.  (2007) No especificado ANÁLISIS UNIVARIANTE 
LABATUT et al.  (2008) No especificado LOGIT, FACTOR ANALYISIS 
LEE; SUNG (2013) No especificado BNN, MDA 
LLANO et al. (2010) No especificado MDA, LOGIT 
MANZANEQUE et al.  (2010) No especificado MDA, CLUSTER 
MUÑOZ (2009) No especificado No especificado 
PIÑEIRO et al. (2013a) No especificado REGRESIÓN DE COX 
PIÑEIRO et al. (2013b) No especificado ANN 
PISÓN (2001) Es interesante que sea inferior a la unidad No especificado 
RIVERO; RIVERO, (2002). No especificado No especificado 
RIVERO, (2009) No especificado No especificado 
ROJO (2000) No especificado No especificado 
RUIZ (2010) Debería tomar valores inferiores a 0,5 ANÁLISIS DESCRIPTIVO 
SÁNCHEZ, (2006). No especificado No especificado 




ANDRÉS et al. (2012) No especificado LDA, LOGIT, ANN 
ARANDA (2013) No especificado LOGIT, ANN 
ARCHEL et al. (2012) Cuanto menor sea la relación, menor será la parte de los activos que está financiada por recursos ajenos, o 
sea, menor riesgo financiero 
No especificado 
BERNSTEIN (1993) No especificado No especificado 
BUREAL OF BUSINESS RESEARCH (1930) No especificado No especificado 
CHEN et al. (2013) No especificado LOGIT, ANN, SVM, MCLP, MC2LP 
 





Tabla 1 - Ratios de solvencia por autor, criterios y técnicas empleados (continuación) 
Ratio Autor Criterio Técnica 
Patrimonio Neto / 
Activo Total 
 
   
GAGANIS et al. (2007a) No especificado MDA, LOGIT 
GARCÍA et al. (1997) No especificado MDA 
GONZÁLEZ, (2011) La relación que exista entre coste de financiación ajena y rentabilidad de las inversiones deberá marcar la 
pauta a seguir en cada caso para determinar el endeudamiento apropiado y establecer recomendaciones 
adecuadas, siguiendo siempre el criterio de cierta prudencia. 
No especificado 
JACKENDOFF (1962) No especificado  
LEE; SUNG (2013) No especificado BNN, MDA 
LIN et al. (2014) No especificado SVM 
LLANO et al. (2010) No especificado MDA, LOGIT 
MERCAJ; GONZÁLEZ (2010) No especificado ESCALADO MULTIDIMENSIONAL 
MERWIN (1942) No especificado  
MOSCALU; VINTILA (2012) No especificado MDA 
MUÑOZ (2009) No especificado No especificado 
PARK; HANCER (2012) No especificado LOGIT, ANN 
PASIOURAS et al. (2007) No especificado MDA, LOGIT 
PIÑEIRO et al. (2013a) No especificado REGRESIÓN DE COX 
PIÑEIRO et al. (2013b) No especificado ANN 
PISÓN (2001) Cuanto más elevado sea, más autonomía tiene la empresa al haberse financiado en mayor medida con 
fondos propios 
No especificado 
POZUELO et al. (2013) No especificado MODELOS DE PREDICCIÓN AUTORES 
RIVERO; RIVERO, (2002). Se suele señalar que la tasa de endeudamiento debe situarse en torno al 100 por 100 No especificado 
RIVERO, (2009) No especificado No especificado 
ROJO (2000) No especificado No especificado 
SÁNCHEZ (2013) No especificado LOGIT, ANN 
Fuente: Elaboración propia 





ANEXO II – EMPRESAS CONCURSADAS 
Tabla 1 – Lista de las 134 primeras empresas en concurso de acreedores, según orden de 












PESCANOVA ALIMENTACION SA 213.602 17/07/2014 SI 2013 
PESCATRADE SA 183.841 02/09/2013 SI 2011 
APPE IBERIA SA. 159.474 12/12/2013 SI 2012 
CODYT SA 157.068 26/10/2010 SI 2009 
FREIREMAR SOCIEDAD ANONIMA 148.723 04/04/2014 SI 2012 
CELAYA EMPARANZA Y GALDOS INTERNACIONAL SA 148.257 17/09/2014 SI 2010 
CEFANA, SA 144.404 01/04/2014 SI 2011 
THYSSEN ROS CASARES SA 133.968 04/07/2014 SI 2012 
HOSTELERIA UNIDA SA 132.405 28/10/2014 SI 2011 
BUENA PESCA 97 SA 128.972 12/09/2013 SI 2011 
AIFOS ARQUITECTURA Y PROMOCIONES INMOBILIARIAS SA 112.213 31/10/2014 SI 2008 
RAMOS SIERRA SA 109.868 16/01/2014 SI 2011 
CYES INFRAESTRUCTURAS SA 105.546 07/11/2014 SI 2012 
COPERFIL OBRAS Y SERVICIOS SA 104.758 02/11/2014 SI 2008 
BAJAMAR SEPTIMA SA 102.784 17/07/2014 SI 2012 
ALIER SA 92.156 16/04/2014 SI 2012 
TUBOS Y HIERROS INDUSTRIALES, SA 82.897 25/07/2014 SI 2012 
OBRAS CAMINOS Y ASFALTOS SA 82.539 28/05/2013 SI 2012 
VIUDA DE FEDERICO GINER SA 80.004 20/09/2010 SI 2008 
COMERCIALIZADORA MEDITERRANEA DE VIVIENDAS SA. 79.488 24/04/2014 SI 2012 
PROMOCIONES INMOBILIARIAS DEL PISUERGA SA 74.706 22/09/2014 SI 2008 
TRANSPORTES BUYTRAGO ANDALUCIA SA 69.391 28/07/2014 SI 2010 
VITANIA RESIDENCIAL SA 61.629 13/02/2014 NO - 
FRIVIPESCA CHAPELA SA 58.857 17/07/2014 SI 2012 
KIDER SA 58.471 20/12/2013 SI 2011 
LABARO GRUPO INMOBILIARIO SA 57.735 24/10/2008 NO - 
INDUSTRIAS CARNICAS VAQUERO SA 57.427 14/10/2013 SI 2011 
DISEÑOS URBANOS SA 56.732 05/09/2013 SI 2012 
UNIO ELECTRODOMESTICA CATALANA SA 54.768 30/11/2011 SI 2010 
EMILIANO MADRID E HIJOS SA 52.102 15/10/2012 SI 2009 
FOTOPRIX, SA 52.084 21/07/2014 SI 2012 
MONTEFIBRE HISPANIA SA 49.089 27/07/2014 SI 2013 
QUALITY TRUCKS SA 48.340 20/03/2013 SI 2011 
PESCAFRESCA SA 47.930 03/09/2014 SI 2013 
ISLEÑA MARITIMA DE CONTENEDORES SA 47.929 08/04/2010 SI 2009 
VELASCO OBRAS Y SERVICIOS SA 47.720 10/06/2014 SI 2012 
JOFEL INDUSTRIAL, SA 47.367 18/03/2014 SI 2012 
ARCION SA CONSTRUCCIONES 47.356 23/07/2013 SI 2011 
LA FAMA INDUSTRIAL, SA 46.681 10/07/2013 SI 2011 
TEBYCON SA 45.887 27/10/2010 SI 2009 
U F C SA 43.565 29/10/2013 SI 2012 
FRINOVA SA 41.962 03/09/2014 SI 2013 
GRUPO RAYET SA 41.689 05/03/2013 SI 2011 
AMPSA ALMACEN DE MATERIAS PRIMAS SA 41.317 11/04/2014 SI 2012 
INMOFIBAN, SA 40.665 08/10/2014 SI 2012 





Tabla 1 – Lista de las 134 primeras empresas en concurso de acreedores, según orden de 














CASA DEL ARMIÑO SA 40.505 31/10/2012 SI 2010 
ISLAS AIRWAYS, SOCIEDAD ANONIMA UNIPERSONAL 39.810 14/11/2013 SI 2011 
REYAL URBIS, SA 39.524 05/09/2013 SI 2012 
PUERTAS ARTEVI SA 37.911 14/12/2012 SI 2008 
HERMANOS ESCOT MADRID SA 37.787 12/09/2014 SI 2012 
EXPERTOS EN CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS DE VIVIENDAS SA 36.809 07/11/2013 NO - 
TRESSA SA 36.785 23/09/2014 SI 2011 
JUNQUERA BOBES, SA 36.618 24/07/2014 SI 2012 
PROMOCIONES HABITAT, SA 36.613 27/11/2013 SI 2012 
AGROFRUIT EXPORT S A 36.568 31/03/2014 SI 2012 
INFRAESTRUCTURAS TERRESTRES SA 36.556 07/02/2012 SI 2011 
DYTRAS SOCIEDAD ANONIMA 35.839 26/12/2012 SI 2010 
DALLAND HYBRID ESPAÑA, SA 34.783 11/11/2014 SI 2012 
RESIDENCIAL SAN ADRIAN, SA 34.712 03/11/2014 SI 2010 
LAS GAVIAS IBIMA SA 34.514 25/07/2014 SI 2012 
BIOCARBURANTES DE CASTILLA SA 34.321 10/02/2014 SI 2012 
CONSTRUCCIONES TABUENCA SA 34.274 08/05/2014 SI 2013 
PRODUCTOS CONGELADOS DEL SUR SA 34.271 08/01/2014 SI 2012 
ADITEL AUXILIAR DE LA DISTRIBUCION ELECTRICA SOCIEDAD ANONIMA 33.868 24/05/2013 SI 2011 
OBRAS COMAN SA 33.277 30/05/2014 SI 2012 
GRUPO EMPRESARIAL CEALSA SOCIEDAD ANONIMA 33.144 17/06/2014 SI 2013 
FORCIMSA EMPRESA CONSTRUCTORA SA 32.804 12/03/2014 SI 2012 
POSTIGO OBRAS Y SERVICIOS SA 32.791 18/07/2014 SI 2012 
GESTION Y COMPRA SA 32.162 08/04/2010 SI 2008 
IDAPI SOCIEDAD ANONIMA 32.080 11/02/2014 SI 2011 
GR VEHICULOS CANARIAS SA 31.261 20/03/2013 SI 2011 
PEREZ CANEDO SA 31.111 17/03/2014 SI 2009 
BAMI NEWCO, SA 31.089 13/01/2014 SI 2013 
GRUPO EMPRESARIAL MAGENTA SA 30.117 12/06/2014 SI 2011 
INTERNACIONAL OLIVARERA SA 29.930 13/09/2013 SI 2012 
CABBSA OBRAS Y SERVICIOS SA 29.786 04/12/2013 SI 2012 
VALENCIANA DE CONFORT SA 29.308 17/09/2014 SI 2010 
BRASSICA GROUP SA 29.281 17/05/2013 SI 2011 
SAICO SA INTAGUA DE CONSTRUCCIONES Y SERVICIOS 29.266 30/10/2013 SI 2010 
MERCO-CAMARA SOCIEDAD ANONIMA 29.076 19/09/2012 SI 2011 
FUNDICION NODULAR, SA 28.848 06/03/2013 SI 2011 
AZAHAR JARDINERIA Y RIEGOS SA 28.807 18/01/2011 SI 2009 
SOCIEDAD ANONIMA DE PROYECTOS DE INGENIERIA Y CONSTRUCCIONES 28.732 26/07/2013 SI 2012 
GRUPO 7 VIAJES SA 28.451 23/09/2014 SI 2010 
SON SANCHEZ SA 28.248 09/09/2014 SI 2012 
SAF EQUIPAMIENTO COMERCIAL SA. 27.500 25/09/2013 SI 2012 
ACERO 2001 SA 27.473 22/06/2012 SI 2010 
RAHN STAR SA 27.025 20/03/2013 SI 2011 
ESTRUMAHER SA 26.570 16/10/2012 SI 2010 
NAVES Y PARQUES INDUSTRIALES SA 26.326 05/09/2014 SI 2010 
EZPELETA PLASTIVAL SOCIEDAD ANONIMA 26.067 29/09/2014 SI 2012 





Tabla 1 – Lista de las 134 primeras empresas en concurso de acreedores, según orden de 
ingresos de explotación (continuación) 
 
 














   
 
 
SAN ALF QUIMICAS, SA 25.974 29/10/2012 SI 2009 
DECOEXSA MEDITERRANEO SA 25.958 12/02/2013 SI 2010 
PUERTAS DOCAVI S.A. 25.834 05/12/2008 NO - 
AUTOBUSES URBANOS DEL SUR SOCIEDAD ANONIMA 25.803 10/04/2013 SI 2008 
PRAINSA PREFABRICADOS SA 25.486 17/10/2014 SI 2012 
ENSANCHE URBANO SOCIEDAD ANONIMA 25.355 10/06/2013 SI 2011 
MADERAS POLANCO SA 24.989 06/10/2011 SI 2010 
GEA 21 SA 24.916 09/05/2013 SI 2012 
TURISMOS MADRID SA 24.671 31/05/2011 SI 2009 
FACTORIA NAVAL DE MARIN SA 24.589 29/07/2014 SI 2012 
IMPORTACIONES CANARIAS DE AUTOMOVILES SA 24.424 18/06/2014 SI 2012 
HERLOBE MOLDURAS Y RECUBRIMIENTOS SA 24.239 26/10/2012 SI 2009 
SNIACE SA 24.122 19/03/2014 SI 2013 
HALCON FOODS SA 23.814 07/11/2014 SI 2012 
VVO CONSTRUCCIONES Y PROYECTOS SA 23.767 20/05/2014 SI 2012 
PESCAFINA BACALAO SA 23.719 03/09/2014 SI 2013 
ERALAN SA 23.235 03/10/2014 SI 2010 
GRUPO ANDAMIAJES LOSAS Y ARMADURAS SA 23.076 08/10/2014 SI 2011 
JAS FORWARDING SPAIN SA 22.670 09/01/2013 SI 2010 
COLORIFICIO CERAMICO BONET SA 22.162 09/03/2012 SI 2010 
INMOBILIARIA TESEION SA 22.016 13/10/2014 SI 2013 
MAZEL INGENIEROS SA 21.863 19/05/2014 SI 2012 
LLAZA SA 21.583 05/11/2013 SI 2011 
ACCESOS DE MADRID CONCESIONARIA ESPAÑOLA SA 21.340 16/09/2014 SI 2013 
ALBATROS PROMOTORA EMPRESARIAL SA 21.221 06/06/2014 SI 2011 
MONTAJES ELECTRICOS DE TENERIFE SA 21.156 18/06/2014 SI 2012 
TECOSA CENTRO SA 20.729 27/06/2014 SI 2012 
J PUJANTE SA 20.725 03/06/2014 SI 2012 
SPORTZUN SA 20.568 05/03/2013 SI 2011 
CONSTRUCCIONES JOSE PIEDRA SA 20.562 16/09/2013 SI 2012 
FUNTAM SA 20.544 18/07/2014 SI 2012 
PLASFI SOCIEDAD ANONIMA 20.366 03/10/2014 SI 2011 
AUTO SPORT BUSQUETS SA 20.276 27/03/2014 SI 2011 
ANDRES BAEZ GONZALEZ SOCIEDAD ANONIMA 20.245 28/05/2014 SI 2012 
VALISA INTERNACIONAL SA 20.234 23/10/2013 SI 2012 
METRO 3 SA 20.138 21/02/2014 SI 2012 
COMSPAIN XXI SA 20.093 13/05/2014 SI 2011 
AUTOMATISMOS PROYECTOS Y MONTAJES SA 20.065 27/05/2011 SI 2009 
CONDUCTORES DEL CINCA SA 20.042 23/09/2014 SI 2012 
MANILVA COSTA SA 20.026 23/09/2011 SI 2010 
EDIFICACIONES CALPE SOCIEDAD ANONIMA 19.735 12/11/2012 SI 2011 
EXCAVACIONES OLLOQUIEGUI SA 19.571 25/11/2013 SI 2011 
RAFARCA SA 19.520 11/09/2014 SI 2008 




























































ANEXO III – EMPRESAS COTIZADAS 
 
Tabla 1 – Lista de áreas de actuación de las empresas de la bolsa de Madrid, 
02/04/2014, según orden código sector 
Código 
Sector Nombre Sector 
1 ALIMENTACIÓN Y BEBIDAS 
2 ARTES GRÁFICAS Y PAPEL 
3 CONSTRUCCIÓN 
4 ELECTRICIDAD – GAS 
5 ENERGÍAS RENOVABLES 
6 ESTÉTICA - SEGURIDAD - FUNERARIAS – OFTALMOLOGÍA 
7 FARMACÉUTICA 
8 INDUSTRIA QUÍMICA 
9 INFRAESTRUCTURAS - AUTOPISTAS – APARCAMIENTOS 
10 INGENIARÍA 
11 INMOBILIARIAS 
12 LENTES PARA OFTALMOLOGÍA – VIDRIO 
13 FABRICACIÓN - MONTAJE BIENES DE EQUIPO 
14 MATERIALES DE LA CONSTRUCCIÓN 
15 MEDIOS DE COMUNICACIÓN – PUBLICIDAD 
16 METALES - MINERAL - TRANSFORMACIÓN 
17 PETRÓLEO 
18 REPROGRAFÍA – DOCUMENTOS 
19 SOFTWARE - INFORMÁTICA – ELECTRÓNICA 
20 TELECOMUNICACIONES 
21 TEXTIL Y CALZADOS 
22 TRANSPORTE - DISTRIBUCIÓN – LOGÍSTICA 
23 TURISMO - HOSTELERÍA – OCIO 






















Tabla 2 - Lista de empresas, bolsa de Madrid, 02/04/2014, según sector de actividad 
SECTOR EMPRESA 
ALIMENTACIÓN Y BEBIDAS 
BARÓN DE LEY,S.A.  
BODEGAS RIOJANAS,S.A.  
CAMPOFRÍO FOOD GROUP,S.A.  
DEOLEO S.A.  
DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACIÓN, S.A.  




ARTES GRÁFICAS Y PAPEL 
ADVEO GROUP INTERNATIONAL, S.A.  
ENCE ENERGÍA Y CELULOSA S.A. 
IBERPAPEL GESTIÓN,S.A.  
MIQUEL COSTAS & MIQUEL,S.A.  
PAPELES Y CARTONES DE EUROPA  
CONSTRUCCIÓN 
ACCIONA,S.A.  
ACS,ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS,S.A.  
FCC FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS,S.A.  
FERROVIAL, S.A.  
GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSÉ, S.A.  
OHL OBRASCÓN HUARTE LAÍN,S.A.  
SACYR VALLEHERMOSO,S.A.  
ELECTRICIDAD – GAS 
ENAGÁS,S.A.  
ENDESA,S.A.  
GAS NATURAL SDG,S.A.  
IBERDROLA,S.A.  
RED ELÉCTRICA CORPORACIÓN,S.A.  
ENERGÍAS RENOVABLES 
FERSA ENERGÍAS RENOVABLES,S.A.  
MONTEBALITO,S.A.  
SOLARIA ENERGÍA Y MEDIO AMBIENTE,S.A.  
ESTÉTICA - SEGURIDAD - 
FUNERARIAS – OFTALMOLOGÍA 
CLÍNICA BAVIERA,S.A.  
CORPORACIÓN DERMOESTÉTICA,S.A.  
FUNESPAÑA,S.A.  
PROSEGUR - PSG 
FARMACÉUTICA 
ALMIRALL,S.A.  
BIOSEARCH,S.A.(PULEVA BIOTECH).  
FAES FARMA,S.A.  
GRIFOLS,S.A.  
LABORATORIOS FARMACÉUTICOS ROVI,S.A.  
NATRACEUTICAL GROUP,S.A.  
PRIM,S.A.  
ZELTIA,S.A.  
INDUSTRIA QUÍMICA ERCROS,S.A.  
LA SEDA DE BARCELONA S.A. 
INFRAESTRUCTURAS - 
















DURO FELGUERA,S.A.  
FLUIDRA,S.A.  
GAM GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA,S.A.  
INYPSA,S.A.  
TÉCNICAS REUNIDAS,S.A.  
INMOBILIARIAS 
INMOBILIARIA COLONIAL,S.A.  
INMOBILIARIA DEL SUR,S.A.  
METROVACESA,S.A.  
QUABIT INMOBILIARIA, S.A.  
REALIA BUSINESS,S.A.  
RENTA CORPORACION REAL ESTATE S.A 
REYAL URBIS,S.A.  
SOTOGRANDE,S.A.  
TESTA INMUEBLES EN RENTA,S.A.  
URBAS GRUPO FINANCIERO, S.A  
LENTES PARA OFTALMOLOGÍA – 
VIDRIO VIDRALA,S.A.  
MAQUINARIA Y HERRAMIENTAS 
DE FERROCARRIL - METALURGIA 
AZKOYEN,S.A.  
CONSTRUCCIÓN Y AUXILIAR DE FERROCARRILES CAF,S.A.  
ELECNOR,S.A.  
GAMESA CORPORACIÓN TECNOLÓGICA,S.A.  
NICOLÁS CORREA, S.A.  
ZARDOYA OTIS,S.A.  
MATERIALES DE LA 
CONSTRUCCIÓN 
CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS,S.A.  
URALITA,S.A.  
MEDIOS DE COMUNICACIÓN – 
PUBLICIDAD 
ANTENA 3 DE TELEVISIÓN,S.A.  
MEDIASET ESPAÑA COMUNICACIÓN  
PRISA PROMOTORA DE INFORMACIONES,S.A.  
VÉRTICE 360 GRADOS,S.A.  
VOCENTO,S.A.  
METALES - MINERAL - 
TRANSFORMACIÓN 
ACERINOX,S.A.  
CIE AUTOMOTIVE,S.A.  
LINGOTES ESPECIALES,S.A.  
TUBACEX,S.A.  
TUBOS REUNIDOS,S.A.  
PETRÓLEO REPSOL,S.A.  
REPROGRAFÍA – DOCUMENTOS SERVICE POINTS SOLUTIONS,S.A.  
SOFTWARE - INFORMÁTICA – 
ELECTRÓNICA 
AMADEUS IT HOLDING, S.A.  
AMPER,S.A.  
INDRA SISTEMAS,S.A. SERIE A  
TECNOCOM TELECOMUNICACIONESY ENERGÍA,S.A.  
TELECOMUNICACIONES 
GRUPO EZENTIS,S.A.,(AVANZIT)  
JAZZTEL, P.L.C.  
TELEFÓNICA,S.A.  
TEXTIL Y CALZADOS 
ADOLFO DOMÍNGUEZ,S.A.  
GRUPO TAVEX S.A.  
INDUSTRIA DE DISEÑO TEXTIL INDITEX ,S.A.  
SNIACE  
TRANSPORTE - DISTRIBUCIÓN – INTERNATIONAL AIRLINES GROUP  





LOGÍSTICA VUELING AIRLINES,S.A.  
Tabla 2 - Lista de empresas, bolsa de Madrid, 02/04/2014, según sector de actividad 
(continuación) 
SECTOR EMPRESA 
TURISMO - HOSTELERÍA – OCIO 
CODERE,S.A.  
MELIÁ HOTELS INTERNATIONAL, S.A.  
NH HOTELES,S.A.  
















































Tabla 3 – Lista de empresas, bolsa de Madrid, 02/04/2014, según orden alfabético de 
código y participación en el muestreo 
Código Empresa 
Entra en el 
muestreo 
A3M ANTENA 3 DE TELEVISIÓN,SA  SI 
ABE ABERTIS INFRAESTRUCTURAS,SA  SI 
ABG.P ABENGOA,SA  SI 
ACS ACS,ACTIVIDADES DE CONSTRUCCIÓN Y SERVICIOS,SA  SI 
ACX ACERINOX,SA  SI 
ADV ADVEO GROUP INTERNATIONAL, SA  SI 
ADZ ADOLFO DOMÍNGUEZ,SA  SI 
AISA FERGO AISA,SA NO 
ALM ALMIRALL,SA  SI 
AMP AMPER,SA  SI 
AMS AMADEUS IT HOLDING, SA  SI 
ANA ACCIONA,SA  SI 
APAM APERAM, SOCIETE ANONYME NO 
AZK AZKOYEN,SA  SI 
BAY BAYER AG NO 
BDL BARÓN DE LEY,SA  SI 
BIO BIOSEARCH,SA(PULEVA BIOTECH).  SI 
CAF CONSTRUCCIÓN Y AUXILIAR DE FERROCARRILES CAF,SA  SI 
CBAV CLÍNICA BAVIERA,SA  SI 
CDR CODERE,SA  SI 
CFG CAMPOFRÍO FOOD GROUP,SA  SI 
CIE CIE AUTOMOTIVE,SA  SI 
CLEO CLEOP COMPAÑÍA LEVANTINA DE EDIFICACIÓN Y OBRAS PÚBLICAS,SA NO 
COL INMOBILIARIA COLONIAL,SA  SI 
CPL CEMENTOS PORTLAND VALDERRIVAS,SA  SI 
DERM CORPORACIÓN DERMOESTÉTICA,SA  SI 
DGI DOGI INTERNATIONAL FABRICS,SA NO 
DIA DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACIÓN, SA  SI 
EAD EADS NO 
EBRO EBRO PULEVA-EBRO FOODS,SA  SI 
ECR ERCROS,SA  SI 
EGPW ENEL GREEN POWER,SPA NO 
ELE ENDESA,SA  SI 
ENC ENCE ENERGÍA Y CELULOSA SA SI 
ENG ENAGÁS,SA  SI 
ENO ELECNOR,SA  SI 
EZE GRUPO EZENTIS,SA,(AVANZIT)  SI 
FAE FAES FARMA,SA  SI 
FCC FCC FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS,SA  SI 
FDR FLUIDRA,SA  SI 
FER FERROVIAL, SA  SI 
FRS FERSA ENERGÍAS RENOVABLES,SA  SI 
FUN FUNESPAÑA,SA  SI 
GALQ GAM GENERAL DE ALQUILER DE MAQUINARIA,SA  SI 
GAM GAMESA CORPORACIÓN TECNOLÓGICA,SA  SI 
GAS GAS NATURAL SDG,SA  SI 
GRF GRIFOLS,SA  SI 
GSJ GRUPO EMPRESARIAL SAN JOSÉ, SA  SI 





Tabla 3 – Lista de empresas, bolsa de Madrid, 02/04/2014, según orden alfabético de 
código (continuación) 
Código Empresa 
Entra en el 
muestreo 
IAG INTERNATIONAL AIRLINES GROUP  SI 
IBE IBERDROLA,SA  SI 
IBG IBERPAPEL GESTIÓN,SA  SI 
IDO INDO INTERNACIONAL,SA NO 
IDR INDRA SISTEMAS,SA SERIE A  SI 
INY INYPSA,SA  SI 
ISUR INMOBILIARIA DEL SUR,SA  SI 
ITX INDUSTRIA DE DISEÑO TEXTIL INDITEX ,SA  SI 
JAZ JAZZTEL, P.L.C.  SI 
LGT LINGOTES ESPECIALES,SA  SI 
MCM MIQUEL COSTAS & MIQUEL,SA  SI 
MDF DURO FELGUERA,SA  SI 
MEL MELIÁ HOTELS INTERNATIONAL, SA  SI 
MTB MONTEBALITO,SA  SI 
MTF MARTINSA-FADESA, SA NO 
MTS ARCELOMITALL,SA NO 
MVC METROVACESA,SA  SI 
NAT NATRA,SA  SI 
NEA NICOLÁS CORREA, SA  SI 
NHH NH HOTELES,SA  SI 
NTC NATRACEUTICAL GROUP,SA  SI 
NYE NYESA VALORES CORPORACIÓN, SA NO 
OHL OHL OBRASCÓN HUARTE LAÍN,SA  SI 
OLE DEOLEO SA  SI 
PAC PAPELES Y CARTONES DE EUROPA  SI 
PRIM PRIM,SA  SI 
PRS PRISA PROMOTORA DE INFORMACIONES,SA  SI 
PSG PROSEGUR - PSG SI 
PVA PESCANOVA,SA  SI 
QBT QUABIT INMOBILIARIA, SA  SI 
RDM RENO DE MEDICI, SPA NO 
REE RED ELÉCTRICA CORPORACIÓN,SA  SI 
REN RENTA CORPORACION REAL ESTATE S.A SI 
REP REPSOL,SA  SI 
REY REYAL URBIS,SA  SI 
RIO BODEGAS RIOJANAS,SA  SI 
RLIA REALIA BUSINESS,SA  SI 
ROVI LABORATORIOS FARMACÉUTICOS ROVI,SA  SI 
SCYR SACYR VALLEHERMOSO,SA  SI 
SED LA SEDA DE BARCELONA SA SI 
SLR SOLARIA ENERGÍA Y MEDIO AMBIENTE,SA  SI 
SNC SNIACE  SI 
SPS SERVICE POINTS SOLUTIONS,SA  SI 
STG SOTOGRANDE,SA  SI 
TEC TECNOCOM TELECOMUNICACIONESY ENERGÍA,SA  SI 
TEF TELEFÓNICA,SA  SI 
TL5 MEDIASET ESPAÑA COMUNICACIÓN  SI 
TRE TÉCNICAS REUNIDAS,SA  SI 





Tabla 3 – Lista de empresas, bolsa de Madrid, 02/04/2014, según orden alfabético de 
código (continuación) 
Código Empresa 
Entra en el 
muestreo 
TRG TUBOS REUNIDOS,SA  SI 
TST TESTA INMUEBLES EN RENTA,SA  SI 
TUB TUBACEX,SA  SI 
TVX GRUPO TAVEX SA  SI 
UBS URBAS GRUPO FINANCIERO, S.A  SI 
URA URALITA,SA  SI 
VER VÉRTICE 360 GRADOS,SA  SI 
VID VIDRALA,SA  SI 
VIS VISCOFAN,SA  SI 
VLG VUELING AIRLINES,SA  SI 
VOC VOCENTO,SA  SI 
ZEL ZELTIA,SA  SI 
ZOT ZARDOYA OTIS,SA  SI 



















































































ANEXO IV – GLOSARIO DE SIGLAS 
 
↓ End Reducción Endeudamiento 
A Activo Total 
A´c Realizable + Existencias 
AC Activo Corriente 
AE Altas de Existencias 
AECA Asociación Española de Contabilidad y Administración 
Af Activo fijo 
AFB Activos Físicos Brutos 
AICPA American Institute of Certified Public Accountants 
AL Autosuficiencia Líquida 
Amort. Amortizaciones 
Amort.Cap Amortización Capital 
Amort.F Amortización Financiera 
ARS Accounting Research Study 
BAII Beneficios Antes de Intereses e Impuestos 
c coste de financiación ajena 
CBI Clasificador Bayesiano Ingenuo 
CC Capital Circulante 
CCA Cuentas Cíclicas del Activo 
CCP Cuentas Cíclicas del Pasivo 
CDS 1 Coeficiente Dinámico de Solvencia 1 
CDS 2 Coeficiente Dinámico de Solvencia 2 
CEA Cuentas Erráticas del Activo 
CEP Cuentas Erráticas del Pasivo 
CI Cobertura de Intereses 
CI 1 Cobertura de Intereses 1 
CI 2 Cobertura de Intereses 2 
CN Capacidad neta 
CNMV Comisión Nacional de Mercado de Valores 
CP Corto Plazo 
CPA Cuentas Permanentes del Activo 
CPP Cuentas Permanentes del Pasivo 
D Disponible 
Di Dividendos 
DLP Deudas Largo Plazo 
DM Discussion Memorandum 
DT Deudas Totales 
DT Árboles de Decisión 
EBITDA Beneficio Antes de Intereses e Impuestos, Depreciaciones y Amortizaciones 
ECPF Estado de Cambios en la Situación Financiera 
ECPN Estado de Cambios en el Patrimonio Neto 
EFE Estado de Flujos de Efectivo  
EOAF Estado de Origen y Aplicación de Fondos 
FAF Flujo actividades de financiación 
FAO Flujo por actividades de operación 
FASB Financial Accounting Standards Board 
Fie Flujo neto por actividades de inversión expansión 
Flc Flujo neto por actividades de inversión contracción 





FN Falso Negativo 
FNE Flujos Neto Ejercicio 
FP Financiación Permanente 
FP Falso Positivo 
FR Fondo de Rotación 
FT Flujo de Tesorería 
Ga Grado de acierto 
GC Gastos de Capital 
GF Gastos Financieros 
I Inversión 
i Coste medio de los recursos ajenos 
IAS International Accounting Standard 
IASB International Accounting Standard Board 
IASC Comité Internacional de Normas Contables 
INE Instituto Nacional de Estadística 
Inmov. Inmovilizado 
K-S Kolmogorov-Smirnov 
L Ratio de Endeudamiento 
Logit Regression logistic 
MDA Análisis Discriminante Múltiple 
MLP Perceptrón Multicapa 
multilogit Multinomial logistic 
NCC Necesidad de Capital Circulante 
NFR Necesidades de Fondos de Rotación 
NIC Normas Internaciones de Contabilidad 
NIIF Normas Internacionales de Contabilidad y de Información Financiera  
NN Red neuronal 
NSEd No solvencia estricta dinámica 
OA Otros Activos 
OF Obligaciones Financieras 
Pc Pasivo circulante 
PC Pasivo Corriente 
PCm Pasivo Corriente Medio 
Pf Pasivo fijo 
Pg Pagar 
PGC Plan General de Contabilidad 
PN   Patrimonio Neto 
Prov. Provisiones 
Pymes Pequeñas y medias empresas 
R Reinversión 
R1 Ratio de solvencia a corto plazo 
R2 Ratio de endeudamiento general 
R3 ratio de endeudamiento del inmovilizado 
RAL Ratio Autosuficiencia Líquida 
RB Reintegro sobre el Beneficio 
Rb Realizable 
RCE Ratio Capacidad de Expansión 
RE Rentabilidad económica 
REA Ratio de Endeudamiento Dinámico 
RF Rentabilidad financiera 





RFP Ratio Financiación Permanente 
RGO Recursos Generados por las Operaciones 
RHO Coeficiente de correlación de Spearman 
ROI return on investiment 
RV Reintegro sobre Ventas 
S1 Ratio de recursos generados por las operaciones 
S2 Ratio de la capacidad financiera a corto plazo 
S3 Ratio de la gestión de la política financiera a largo plazo y de los recursos permanentes 
SABI Sistema de Análisis de Balances Ibéricos 
Se Solvencia individual estática 
SEd Solvencia estricta dinámica  
SFAS Statement of Financial Accounting Concepts 
SPSS Statiscal Package for Social Sciences 
ST Saldo de Tesorería 
Subv. Subvenciones 
T Tesorería 
TGO Tesorería Generada por las Operaciones 
UE Unión Europea 
VN Verdadero Negativo 
VP Verdadero Positivo 
VT Variaciones de Tesorería 
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